NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY
FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
WARSZAWA, UL. PRZYOKOPOWA 33

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK OBROTOWY 2015

WRAZ
Z OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

I RAPORTEM Z BADANIA




NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

SPIS TRESCI

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO NOBLE FUNDS
SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

ZA ROK OBROTOWY 2015...ucuiveecresmssncsessmsansaesessisssassassssasssssssssonsaassssassonasssssssssansrane
I. INFORMACJIE OGOLNE ....oouccrnrceromsassrassomsoossossassassonsssassasssssass U
1. Dane identyfikujgce badany FunduSz.........ccevveereeveivircecscccces e
2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy ...........c.oeueenene
3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajgcego w jego imieniu badanie.....oiiiniiiiie e
4. Dostgpnos¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Funduszu.........ccveeeiveccccerenienenne.
II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU......ccccvrurnersemsarserearsas
IIL. INFORMACITE SZCZEGOLOWE .....ccovurerusimsssersssersssssssssmssssssssssssssassessasasseres
1. Ocena systemu rachunNKOWOSCIL.......cvcireerinincicinnece e s s e
2. Informacje na temat badanego sprawozdania finanSOWego ......cccecveeveevverviiesrerneens
3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego ...............
4.  Kompletnosé i poprawnosé¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania
finansowego, dodatkowych informacji i objasnien.........cc.ccceev v
IV, UWAGI KONCOWE....c..nrimrmsmmsssssessssasossssmssssassonorssmsssessesnssssmsssssssssssssssssssseess

SPRAWOZDANIE FINANSOWE FUNDUSZU ZA ROK OBROTOWY 2015

1.

U

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
Polgczone zestawienie lokat

Polgczony bilans

Potaczony rachunek wyniku z operacji

Polgczone zestawienie zmian w aktywach netto

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

SPRAWOZDANIA FINANSOWE SUBFUNDUSZY

-

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoseig Sp. k.



Deloitte.

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.
z siedzibg w Warszawie

Al. Jana Pawia Il 19

00-854 Warszawa

Polska

Tel.: +48 2251108 11,511 08 12
Fax: +48 22 51108 13
www.deloitte.com/pl

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Uczestnikow Noble Funds Specjalistycznego Funduszn Inwestycyjnego Otwartego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie przy
ulicy Przyokopowej 33, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do polgczonego sprawozdania
finansowego, potaczone zestawienie lokat i polgczony bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2015
roku, potaczony rachunek wyniku z operacji i potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu oraz
sprawozdania z dzialalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Towarzystwo”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do
zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z péZn. zm.), zwanej dalej
»Ustawg o rachunkowo$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosei
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanym dalej
»Rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansows, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

-~ rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadzilismy w taki sposéb,
aby wuzyskaé racjonalng pewnos¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegoblnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze
w sposdb wyrywkowy — dowoddéw i zapiséw ksiggowych, z kidrych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng sprawozdania finansowego.
Uwazamy, Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dziei 31 grudnia 2015 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku,

zostalo sporzadzone =zgodnie z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajagcymi z Ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— Jjest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu
§37 Rozporzgdzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio
ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone
zostalo Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych standw aktywéw
poszczegblnych Subfunduszy wehodzaeych w skiad Funduszu ze stanem faktycznym.

57
Dariusz Szkaradek
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 9935

W imieniu Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdari finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO ZA ROK OBROTOWY 2015

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Fundusz

Fundusz prowadzi dzialalnos¢ pod nazwa Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty (dalej ,,Fundusz”). Fundusz moze uzywaé skroconej nazwy Noble Funds SFIO.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okrggowy
w Warszawie, VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 w dniu 5 sierpnia 2010 roku.

W skiad Funduszu wchodza nastgpujace Subfundusze: Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
i Subfundusz Noble Fund Black Sea. Na dzieft sporzadzenia potaczonego sprawozdania
finansowego, tj. 31 grudnia 2015 roku Subfundusz Noble Fund Black Sea nie zostat uruchomiony.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dziatajgce pod firmg Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33. Towarzystwo zostalo wpisane
do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego ped numerem KRS 0000256540,

Siedziba Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Funduszu peini mBank S.A. z siedziba
w Warszawie, ul. Senatorska 18.

Funkcje Agenta Transferowego obslugujacego Fundusz pelni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 436,

Cele inwestycyjne Funduszu opisane sa w sprawozdaniach finansowych poszczegélnych
Subfunduszy.

Fundusz dziala na podstawie:
—  ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157),

—  statutu w brzmieniu okre§lonym w akeie notarialnym z dnia 29 marca 2010 roku sporzagdzonym
przed notariuszem  Stawomirem  Strojnym  (Repertorium A Nr  4644/2010),
z pdiniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$¢ Funduszu w 2014 roku zamkneta si¢ ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
3.058 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2014 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostato przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opinie
bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2014 odbylo si¢ w dniu 27 kwietnia 2015 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2014 zostalo zgodnie z przepisami prawa
zlozone w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych w dniu 30 kwietnia 2015 roku.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 5
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajgcego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Badanie sprawozdania
finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 5 sierpnia 2015 roku, zawartej
pomigdzy Funduszem reprezentowanym przez Towarzystwo a firmg Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawla I 19, wpisang na
prowadzong przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentow listg podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdafi finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Dariusza
Szkaradka (nr ewidencyjny 9935) w siedzibie Towarzystwa i poza nig w dniach od 22 lutego 2016
roku do dnia wydania ninigjszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
potwierdzaja, iz s3 uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spelniajg warunki
okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku Nr 77, poz. 649
z pozn. zm.) do wyrazenia bezstronne;j i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnosé danych i oéwiadczeniz kierownictwa Funduszu

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegltemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono
wszystkie Zgdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,

co migdzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym oéwiadczeniem Zarzadu Towarzystwa z dnia
31 marca 2016 roku.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialno$eia Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujgce wynik finansowy Funduszu, jego sytuacje finansowa i majatkows
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Podstawowe wielkosci z bilansu i rachunku wyniku 2015 2014
z operaciji (w tys. z1)
Aktywa 8.406 11.684
Aktywa netto 8.115 11.297
Srednia warto$é aktywow netto w okresie 8.416 20.694
sprawozdawczym
Przychody z lokat 51 180
Koszty Subfunduszu 385 917
Przychody z lokat netto (334) (737
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 292

78
z wyceny lokat
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat {2.315) (2.399)
Wynik z operacji (2.427) (3.058)
Podstawowe wskazniki 2015 2014
Rentownoéé aktywdw netto (28,84)% (14,78)%
Udzial kosztéw netto Subfunduszu do $redniej
warto$ci aktywéw netto Subfunduszu w okresie 4,57% 4,43%
sprawozdawczym
Udziat kosztow wynagrodzenia Towarzystwa do
$redniej warto$ci aktywow netto w okresie 4.28% 4,30%
sprawozdawczym
Aktywa netto na jednostke uczestnictwa na koniec 42.66 56,71

okresu sprawozdawczego (zl)

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w roku 2015 nastepujacych
tendencji:
spadek rentownosci aktywdw netto,
—  wazrost wskaZnika kosztéw Subfunduszu w odniesieniu do wartosci srednich aktywdéw netto,
wazrost wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa,

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 7
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodna we
wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosdci oraz
Rozporzagdzeniem o rachunkowosci i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
W sposéb ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonalismy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci 1 nie stwierdziliSmy
nieprawidtowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe, Stosowany przez
Fundusz system rachunkowvosci nie byl jednak cato$ciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2015 roku wykazujace lokaty w kwocie 6.232 tys. zt,

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2015 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
8.115 tys. zt,

—  rachunek wyniku z operacji za okres od 1 dnia stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 2.427 tys. zl,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia
2015 roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto o kwote 3.182 tys. zi,

—  dodatkowe informacje i objadnienia.

w

Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostata przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestyeyjny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako clement sprawozdania finansowego
Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku. Lokaty Funduszu obejmuja akcje o tacznej wartosci 508
tys. zt, kwity depozytowe o lacznej wartosci 910 tys. zt oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg o facznej wartodei 4.702 tys. zt.

Stan aktywéw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzien 31 grudnia 2015 roku
zostal potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura naleznosci zostala szczegdlowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k. 8
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Kapital Funduszu

Wartos¢ ksiggowa kapitalu Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku byta dodatnia i wyniosta 53.412
tys. zt. Szczegbtowe informacje dotyczace zmian w kapitale Funduszu w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 51 tys. zl. Rachunek wyniku z operacji szczegétowo
przedstawia strukture przychodéw.

Koszty Subfunduszu

W badanym okresie koszty Funduszu wyniosty 385 tys. zl, z czego koszty wynagrodzenia
Towarzystwa wynosity 360 tys. zI. Rachunek wyniku z operacji szczegbtowo przedstawia strukture
kosztéw operacyjnych.

4. Kompletnoéé i poprawno$¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje wymagane
zalacznikiem do Rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadno$é
zastosowania zasady kontynuacji dzialalnosci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzagdzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidtowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidlowy i kompletny opisuja pozycje bilansu
i rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie jest
wymagane przepisami Rozporzadzenia o Rachunkowosci,

Zarzad sporzadzil i zalaczyl do sprawozdania finansowego List do Uczestnikéw Funduszu,
zawierajacy informacje wymagane §37 Rozporzadzenia o rachunkowosci.

Dokonalismy sprawdzenia Listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych bezposrednim
Zrédlem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo takzg O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywow poszezeg6lnych subfunduszy wehodzacych w sktad Funduszu
ze stanem faktycznym.

Deloitte Pelska Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 9
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzgdu

Deloitte Polska Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne of$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil,
iz Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa w zakresie zarzadzania Funduszem.

4

Dariusz Szkaradek
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9935

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnodciag Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

A

]
Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku

Deloitte Polska Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 10
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~ Warszawa, dnia 31 marca 2016 r.
Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu roczne sprawozdania finansowe Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonym subfunduszem Noble Fund
Africa and Frontier, zarzadzanym przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
ktéry rozpoczat dziatalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku. Noble Fund Black Sea, drugi subfundusz w
ramach Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego na moment
sporzadzenia sprawozdania finansowego nie rozpoczat dziatalnosci.

Sprawozdania zostaty sporzadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015
roku,

W roku 2015 kontynuowano inwestycje w spotki prowadzace dziatalnos¢ w Afryce i na rynkach
typu frontier markets, zaréwno bezposrednio, jak i poprzez tytuty uczestnictwa innych funduszy
(strategia typu fund of funds). W okresie catego roku najwiekszy udziat w inwestycjach funduszu
miaty spdtki z sektorow bankowego i ddbr konsumpcyjnych prowadzace swoja dziatalnoéc w
Nigerii, Republice Potudniowej Afryki i Egipcie.

Miniony rok nie byt korzystny dla akcjonariuszy spotek w tych krajach. Najwazniejsze indeksy
regionu zanotowaty spadki rzedu ok. 20%. Podobnie jak w roku 2014, najwazniejszym czynnikiem
wptywajacym na ich notowania akcji byt silny spadek ceny ropy i innych surowcéw. Chod
bezposrednie zaangazowanie w spétki surowcowe jest w subfunduszu niewielkie, sytuacja
gospodarcza w krajach takich jak Nigeria, czy RPA w bezposredni sposdb zalezy od koniunktury na
rynku surowcdw. W rezultacie nawet spétki spoza sektora surowcowego dotkliwie odczuwaja
dekoniunkture, a dodatkowe obcigzenie wynikow subfunduszu wiazato sie z przecena lokalnych
walut, takich jak nigeryjska naira, czy zwtaszcza potudniowoafrykanski rand.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund
Africa and Frontier liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta -25,28%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat
inwestycje gtéwnie w zagranicznych tytutach uczestnictwa (55,94% swoich aktywow). Wartos¢
aktywow netto na dziefh 31 grudnia 2015 roku wyniosta 8,12 mln zt.

Noble Funds TFl 5.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A, co
powoduje, Ze przywigzujemy najwyisza wage do bezpieczenstwa oraz przejrzystosci
prowadzonej dziatalnosci. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego otrzymalismy dnia 15 lipca 2010 roku. 11
sierpnia 2010 roku zostata dokonana pierwsza wycena aktywow Funduszu.

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

Z powazaniem,

ariusz Staniszewski Pzwet Hominski Sylwia Magot
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Za@

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 0D0 19 23, REGON
140543970, wysokosé kapitatu zaktadowego: 500 200 ztotych (optacony w caloéci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuros@noblefunds.pl.
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TOVARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Oswiadczenie Zarzadu

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

1. wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego,

2. potaczone zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12,.2015 r.,

3. potaczony bilans sporzadzony na dzien 31.12.2015 r.,

4. potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2015 r. do 31.12.2015 r.,

5. potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2015 r. do
31.12.2015r.

' Hececes- CWy

ariusz Staniszewski Pawet Hominski Sylwia Magot
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Z@

Noble Funds Tov.arzystwo Fundus-y Inwestycyinye Soolka Akcvina z sindzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsi ebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Werszawy w Warszawie, X!l Wydziat Gospodarczy Krajowago Rejestru Sadowegn, ped numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON
140548970, vysokos¢ kepitatu cakladowago: 400 200 ciotych (oplacony w calosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNICH

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 DO 31 GRUDNIA 2015 ROKU

WRAZ Z OPINIA Z BADANIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA



WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

1. 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 dzien
sporzagdzenia niniejszego sprawozdania finansowego dziatalno$¢ prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund
Africa and Frontier.

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

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Fundusz moze zbywaé réime 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 oplat manipulacyjnych,

- spos6b pobierania oplat manipulacyjnych.

Na dziefi sporzadzania sprawozdania Fundusz zbywat tylko i wylgcznie 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, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000256540 (zwang dalej ., Towarzystwem™).

II1. Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym subrejestry aktyw6éw Funduszu na podstawie umowy o prowadzenie rejestru
aktywow Funduszu jest mBank S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Senatorskiej 18.

IV. Badanie polaczonego sprawozdania finansowego

Polgczone sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Deloitte Polska Spéika Z Ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Warszawie, Al Jana Pawla I 19, wpisang na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdati finansowych pod numerem 73.

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy

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

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa sie poprzez inwestowanic
aktywéw Subfunduszu w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego
inwestowania posiadajacych wysoka ekspozycj¢ na rynkach akcji spélek dziatajacych lub koncentrujagcych
swojg dzialalno$¢ w Afryce lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach
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wschodzacych, tj. rynkach o mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi rynkami wschodzacymi, kapitalizaciji
i plynnosci, lecz 0 duzym potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty
finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio pozwalaja osiggna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych
rynkach. Do kategorii rynk6éw typu emerging markets i frontier markets zaliczaja sie kraje sklasyfikowane
tak wedlug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestyeyjnego Subfunduszu.

V1. Zwigzly opis zasad polityki inwestycyjnej Funduszu i Subfunduszy, specjalizacji i ograniczen
inwestycyjnych

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inng polityke inwestycyijna.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 1. poz.
157), (,,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, a tym samym Subfundusz Noble Fund Africa, moze:

1. Lokowat swoje aktywa w:

a)
b)

c)

d)

g)

h)

tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

diuzne papiery wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pafstwa Iub
Narodowy Bank Polski,

dluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢inego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w parfistwie czlonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebgdacym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym pasnstwie
czlonkowskim,

papiery wartoSciowe i Instrumenty Rynku Pieni¢znego dopuszczone do obrotu na rynku
ZoTganizowanym w:

- Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej, 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,

papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladaja ztozenie wniosku o dopuszezenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentéw, jezeli Czg$¢ IT Statutu odnoszgca sig do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywéw Subfunduszn,

depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalno$ci nie dfuzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalnoici oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wilaciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie
wspblnotowym,

Instrumenty Rynku PienigZnego inne niz okreslone w punktach c), d) i €) powyzZej, jezeli instrumenty te
podlegaja regulacjom majacym na celu ochrone inwestorow i oszczednosci oraz sa:

- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiladze publiczne panstwa
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czlonkowskiego, albo przez bank centralny pafstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie
Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, pafstwo inne niz panistwo czlonkowskie, albo, w
przypadku pafistwa federalnego, przez jednego z czlonkéw federacji, albo przez organizacje
migdzynarodows, do ktdrej nalezy co najmniej jedno panistwo cztonkowskie, lub

- emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi whasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspollnotowym, albo
przez podmiot podlegajgcy i stosujacy si¢ do zasad, ktére sa co najmniej tak rygorystyczne, jak
okreslone prawem wsp6lnotowym, Iub

- emitowane przez podmiot, ktérego papiery wartosciowe s3 w obrocie na rynkach regulowanych
wskazanych w pkt d) powyzej,

i) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pieni¢znego, inne niz okre§lone w punktach powyzszych,

i)  depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie dhuizszym niz
rok platne na zgdanie lub ktére mozna wycofaé 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
wspéinotowym.,

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

umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kurséw, cen
Iub warto$ci lokat Subfunduszu, kurséw walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokodci
stop procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, dluzne papiery wartosciowe i
Instrumenty Rynku Pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych
zobowiazan Funduszu,

Jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestyeyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moga byé papiery wartosciowe,
Instrumenty Rynku PienigZznego, kursy walut, stopa procentowa,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne
beda tylko i wylacznie transakcje terminowe typu forward majace na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kurséw walut w zwigzku 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 dokonujgc lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Africa bedzie stosowat
nastgpujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) udzial pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczyé 20% Aktywéw Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywéw Subfunduszu moze byé lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czedei II Statutu,

b) Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartoéci Aktywéw Subfunduszu w papiery wartoéciowe emitowane,
porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostkg samorzadu paristwa cztonkowskiego, pafistwo
nalezgce do OECD, migdzynarodows instytucje finansows, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmmiej jedno panstwo czlonkowskie,

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

d) w czedei, w ktérej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktérych mowa w pkt
a), b) i ¢) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat zgodnie z
obowigzujacym prawem i postancwieniami Statutu.

Szczegblowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczefi inwestycyjnych oraz pelen katalog lokat, w ktore
moze inwestowa¢ Fundusz okreslone sa w artykulach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdzialu V czesci I i
artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu I czgéci II Statutu.
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VII. Okres sprawozdawczy, dziefi bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania
finansowego

1.

Polaczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku, przy zatozeniu kontynuowania dziatalnoéci Funduszu i Subfunduszu w dajacej si¢ przewidzieé
przyszlosci (tj. co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego).

Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 roku.

Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosei 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¢ wedhug stanéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzah oraz kurséw, cen i wartosei z dnia biezacego.

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

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

sporzadzony na dzied 31.12.2015r.

(o tysigench ziotych)
Pozycje Bilangn 31.12.2015r. 31.12.2014 r.
L Aktyws 8 406 11 684
1. Srodki pienigfne i ich ekwiwalenty 696 862
2. Naletnoiei 6 12
3. Transakeje przy zobowigzaniu si¢ drupie] strony do odkupu 1444 1501
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2173 396
- dlugne papiery wartoiciowe 0 []
5. Skiaduiki lokat nienatowsne na aktywnym rynku, w tym: 4 087 8913
- dhuine papiery wartodciowe 1] 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa ] 1]
I Zobowigzania, w tym: 291 as?
1. Zobowigzania wiasne Subfinduszy 291 387
2, Zobowigzania proporcjonaine Fumduszn ] 0)
I Aktywa netto (I - IT) 3115 11 297
IV, Kapitat Subfunduszu 53 412 54 167

1. Kapi 587 721 561 781
| 2. Kapitat wyplaceny (wiclkosé wjemna) -534 309 -507 614
V. Dochody zatrzymane -43 687 -41 038
1. Zakunmlowsne, nicrozdysponowane praychody z Jokat netto -6 382 -6 048
2. Zalmmulowany, nierozdysponowany rrealizowsny zysk (strata) ze zhycia lokat -37 305 -34 990
VI, Wzrost (spadek) wartofci lokat w odniesienlu de ceny nabycia -1 610 -1832
'VII. Kapital Subfundusry i zakumulowany wynik z operacji IV + V+-VI) 8115 11 297

Niniejszy polgczony bilans nalefy analizowa¢ lgcznie z wprowadzeniem oraz zslgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.

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

sporzadzony za okres 01.01.2015 - 31.12.2015 r.

{w tysigcach zlotych)
Pozycje rachunku wynlku z operacji 01.01.2015- 31.12.2015 1. 01.01.2014 - 31.12.2014 r.
1. Przychody z lokat 51 180,
1. Dywidendy i itme wdzialy w zyskach 16 20
| 2. Przychody odsetkowe 13 36
| 3. Przychody zwigzane z posiadaniem nierachomogei 0 0
4. Dodatnie saldo émic inwsowych 0 62
5. Pozostate, w tym: 22 61
- z tytuha kick-back'ow 22 61
1L Koszty Subfundyszu 385 917
1. Wynagredzenie dla towarzystwa *) 360 390
| 2. Wynagrodzenia dla podmictéw prowadzgcych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 16 22
| 4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Subfunduszu 0) 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ushugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ushupi w zakresie zarzgdzania aktywami Subfunduszu 1] 0
8. Ushugi e 0 0
9.Ushugi wydawnicze, w tym poligraficzne [} 1]
10. Koszty odsetkowe 1] i
11, Kosaty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 1] [
12. Ujemne saldo ré#mic karsowych 8 0
13. Pozostale 1 5
IIL Kosaty pokrywane przez towarzystwo 0 1]
IV. Koszty Subfunduszu petto (I1 - 11T) 385 917
Y. ody z lokat netto (I - TV) =334 -737
V1 Zrealizg i niezrealizo (strata) -2 093 -2 321
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia Jokat, w tym: 2315 -2 399
| - 2 tytutu rozmic kursowych: 1319 438
2. Warnst {spadek) niezrealizowane, ku (stra lokat, w 222 78
[z tytuly romic kursowych: -580 1477
VII. Wynik z operacfi (V +/-VI) -2 427 -3 058

*} Czgét stala wynagrodzenia dle Towarzystwa zawicra oplatg kick-back, ktéra stanowi jednoczeénie koszt Subfiunduszy, jak i Jjego przychod.

Niniejszy polgczony rachunek wynikn z operacji nalety analizowaé lycznie z wprowadzeniem oraz zalaczonymi Jjednostkowymi sprawozdaniami finansowymi
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

sporzgdzony za okres 01.01.2015 - 31.12.2015 r.

(w tysigcach zlotych)
[Pozyefe restawienin zmian w aldywach netto 01.01.2015 - 31.12.2015 r, 01.01.2014 - 31.12.2014 r.
L Zmiana wartoic aktywéw netio:
1 Wartoié .lgywa nettw na konlec poprzedniego okresu sprawozdswezego 11297 20092
z ji z8 okores ozdawezy (vazem), w tym: -2 427 -3 058
_)_Mt:hodyz Tokat netto =334 -737
b) arcalizowany zysk (strata) ze zl_)m’ Iolat 2315 2 32'
<€) wzrost (spadek) ni lokat 222 78
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu !y_nilm z openql -2 427 -3 058
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfundusz (razew) 0 (1]
a) z przychodéw 2 lokat netto 0 1]
b) ze zrealizowanego e ia lokat 0 0;
©) z preychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. w ka w okresie sprawozdaw razem), w tym: =755 5737
) zmiana kapi owi ie kapitata z E jednostek uczestnictwa) 25 940 58 754
b) zmiana kapitalu n Zmniejszenie kapitaha 2 odkupionych jednostek uczestnictwa) -26 695 64491
6. Lgczna zmiana aktywiw netto w okresie sprawozdawezym (3 - £ +- 5) -3 152, 8795
7. Wartoft sktywiw netio ua Loniec oliresn sprawozdawezego 8 115| 11 297
|8. Srednia wartoié aktywéw nefto w okresie sprawozdawerym *) 8416 20 694
‘)Sredniawmnééahywéwneﬂuwuhelienpmu« d ym wyli zostala w aparci o wartodé aktywiw netto na kazdy dziefi kalendarzowy w badanym okresie.
Ninicjsze polgczone zestawlenic zmian w alktywach netto naledy i ¢ lacznie z wprowadzeaiem orez zelaczonymi fedmosth ymi sprawozdaniami fimansowyml
Subfanduszy.

NOBLE FUNDS SPECIALISTYCENY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

s

O p e

Pawel Witkowski

p.o. Kierownik Wydzialu Sprawozdawczego
Departament Administracji i Wyceny Aktywéw
ProService Agent Transferowy 3p. z o.0.

Podpisy os6b reprezentujgcych Fundusz:

B W

Prezes Zarzgdu Noble Funds TFIS.A. Czlonek Zarzqdu Noble Funds TFT S A.
Qﬂ O%b
Sylwia Magott

Czionek Zarzgdu Npble Funds TFI S. 4.

Podpis osoby edpowiedzialnej za prowadzenie ksiag rachunkowych:

| =

Pa ujecki Robert Chmielewski
Prezes Zarzgdu Czlonek Zarzqdu
ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0 ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0.

Warszawa, dnia 31 marca 2016 roku
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Warszawa, dnia 31 marca 2016 r.

Oswiadczenie

mBank S.A, wypelniajac obowiazki Depozytariusza na rzecz Noble Funds
Specjalistycznego  Funduszu Inwestycyjnego  Otwartego (Fundusz),
potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywéw Subfunduszu
Noble Fund Africa and Frontier , w tym w szczeg6lnosci aktywow zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartoS§ciowych oraz
pozytkéw z tych aktywow wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu
finansowym Funduszu sporzadzonym na dzied 31 grudnia 2015 za okres od
01 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

Przygotowal: Katarzyna Marcinowska

mBank $.A, z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejenowy dla m. st. Warszawy, XII Wydrziat Gospodarezy

l | Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, postadajaey numer identyfikacji podatkowe] NIP: 526-021-50-88, o wptaconym w catosci
m L] kapitale zaldadawym, kttrego wysokost wg stanuna dzie 01.01.2015 r. wynosi 168.840.228 Zote,
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Uczestnikéw Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Subfunduszu Noble Fund
Africa and Frontier (dalej: ,,Subfundusz”) wchodzacego w sktad Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (dalej: ,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy
Przyokopowej 33, na ktére sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2015 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku oraz
dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Subfunduszu
odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego
dalej “Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe speiniato wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
{Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pézn. zm.), zwanej dalej ,,Ustawa o rachunkowosci” i wydanymi na
Jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
2 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanym dalej ,,Rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyraZenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansows, jak tez wynik
finansowy Subfunduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanic sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy w taki sposéb,
aby uzyskaé racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnodci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosei zastosowanych przez Subfundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkdw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposdb wyrywkowy — dowoddw i zapiséw ksiggowych, z ktdrych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

5qd Rejonow y dla m. st. Warszawy KPS 00004468372, NIF: 527-020-07-86, REGCN: 010076870 3

rMember of Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier
we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Subfunduszu na dziei 31 grudnia 2015 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku,

- zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowo$ci, wynikajacymi z Ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajagcymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Subfunduszu.

Dariusz Szkaradek
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 9935

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

/1

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoécia Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
ZA ROK OBROTOWY 2015

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Subfundusz

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier wchodzi w sklad Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (dalej ,,Fundusz”). Fundusz moze uzywac nazwy skroconej
,.Noble Funds SFIO”,

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 w dniu 5 sierpnia 2010 roku.

W sklad Funduszu wchodzg nastepujace Subfundusze: Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
i Subfundusz Noble Fund Black Sea. Na dzien sporzadzenia polgczonego sprawozdania
finansowego, tj. 31 grudnia 2015 roku Subfundusz Noble Fund Black Sea nie zostat uruchomiony.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dziatajace pod firmg Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33. Towarzystwo zostato wpisane
do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonege przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000256540.

Siedziba Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Subfunduszu pelni mBank S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Senatorska 18.

Funkcje Agenta Transferowego obslugujacego Subfundusz pemni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. zsiedzibg w Warszawie, ul. Pulawska 436.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci
lokat.

Subfundusz dziala na podstawie:
—  ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157),

—  statutu Funduszu w brzmieniu okreslonym w akcie notarialnym z dnia 29 marca 2010 roku
sporzadzonego przed notariuszem Stawomirem Strojnym (Repertorium A Nr 4644/2010),
z pOZniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$é Subfunduszu w 2014 roku zamkneta sie z ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
3.058 tys. zl. Sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy 2014 podlegato badaniu przez
biegtego rewidenta. Badanie zostato przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opinig
bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2014 odbylo si¢ w dniu 27 kwietnia 2015 roku.

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 5
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Sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy 2014 zostalo zgodnie z przepisami prawa
zlozone w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych w dniu 30 kwietnia 2015 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot wuprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 5 sierpnia 2015 roku, zawartej
pomiedzy Subfunduszem reprezentowanym przez Towarzystwo a firma Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisana na
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentdw list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Dariusza
Szkaradka (nr ewidencyjny 9935) w siedzibie Towarzystwa i poza nig w dniach od 22 lutego 2016
roku do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoseig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
potwierdzajg, iz sg uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spelniajg warunki
okreslone w art, 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku Nr 77, poz. 649
z pdzn. zm.) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniv finansowym
Subfunduszu.

4. Dostepnosé danych i oSwiadczenia kierownictwa Subfunduszu

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono
wszystkie Zagdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,

co migdzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Towarzystwa z dnia
31 marca 2016 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SUBFUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujgce wynik finansowy Subfunduszu, jego sytuacj¢ finansows i majgtkows
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni,

Podstawowe wielkosci z bilansu i rachunku wyniku z operacji 015 2014
(w tys. z})
Aktywa 8.406 11.684
Aktywa netto 8.115 11.297
Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 8.416 20.694
Przychody z lokat 51 180
Koszty Subfunduszu 385 917
Przychody z lokat netto (334) (737)
Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty)
222 78
z wyceny lokat
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (2.315) (2.399)
Wynik z operacji (2.427) (3.058)
Podstawowe wskazniki 2015 014
Rentownoé¢ aktywdw netto (28,84)%  (14,78)%
Udziat kosztéw netto Subfunduszu do $redniej wartosci aktywow netto o
. 4,57% 4,43%
Subfunduszu w okresie sprawozdawczym
Udziat kosztéw wynagrodzenia Towarzystwa do Sredniej wartosci o
. . 4,28% 4,30%
aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Aktywa netto na jednostkg uczestnictwa na koniec okresu 49.66 56.71

sprawozdawczego (zl)

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2015 nastgpujacych
tendencji:
— spadek rentownosci aktywow netto,
—  wazrost wskaznika kosztéw Subfunduszu w odniesieniu do wartosci srednich aktywow netto,
— spadek wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa.
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SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz, w sklad ktérego wchodzi Subfundusz, posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca przyjete
zasady rachunkowosdci, zgodna we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzeniem o rachunkowosci i zatwierdzona do stosowania. Zasady te
byly stosowane w sposéb ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku
poprzednim. Bilans otwarcia wynika z zatwicrdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok
obrotowy i zostat on prawidtowo wprowadzony do ksigg rachunkowych badancgo okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidlowosci, ktére miatyby wptyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany przez
Subfundusz system rachunkowosci nie byt jednak cato§ciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanic finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku i obejmuje:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
~  zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2015 roku wykazujace lokaty w kwocie 6.232 tys. zl,

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2015 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
8.115 tys. 21,

—  rachunek wyniku z operacji za okres od dnia [ stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 2.427 tys. zi,
zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia
2015 roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto o kwote 3.182 tys. zt,

- dodatkowe informacje i objasnienia.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztattujacych wynik finansowy zostata przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyjny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako clement sprawozdania finansowego
Subfunduszu na dzie 31 grudnia 2015 roku. Lokaty Subfunduszu obejmujg akcje o facznej wartosci
508 tys. zt, kwity depozytowe o lacznej wartodci 910 tys. zl oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg o tgcznej wartosci 4.702 tys.
zt.

Stan aktywdw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzieni 31 grudnia 2015 roku
zostal potwierdzony w O$wiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznogci

Struktura naleznosci zostala szczeg6lowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.
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SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

Kapitat Subfunduszu

Wartosé ksiegowa kapitatu Subfunduszu na dzief 31 grudnia 2015 roku byla dodatnia i wyniosta
53.412 tys. zh. Szczegblowe informacje dotyczace zmian w kapitale Subfunduszu w okresie
sprawozdawczym zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 51 tys. zt. Rachunek wyniku z operacji szczegélowo
przedstawia strukture przychodow.

Koszty Subfunduszu

W badanym okresie koszty Subfunduszu wyniosly 385 tys. zk., z czego koszty wynagrodzenia
Towarzystwa wynosily 360 tysiecy ztotych. Rachunek wyniku z operacji szczegéltowo przedstawia
strukture kosztéw operacyjnych.

4. Kompletno$é i poprawnoéé sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje wymagane
zalgcznikiem do Rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadnosé
zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktyw6w i pasywdw, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidlowy i kompletny opisuja pozycje bilansu
i rachunku wyniku z operacji Subfunduszu oraz zawierajg wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie jest
wymagane przepisami Rozporzadzenia o rachunkowosci.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfunduszu, zawierajacy informacje
wymagane §37 Rozporzadzenia o rachunkowosci oraz Oswiadczenie Depozytariusza Funduszu
o zgodnoéci danych dotyczgcych stanéw aktywow Subfunduszu ze stanem faktycznym, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami zostaly dolaczone do polgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne oswiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil, iz
w badanym okresie Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa w zakresie zarzadzania
Subfunduszem.

-

Dariusz Szkaradek
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9935

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdari finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

)
st

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku
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TOWARZYSTVC FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.4. (B TERNE i

Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 2013
poz. 330 z p6zniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFI S.A. przedstawia jednostkowe
sprawozdanie finansowe subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier, na ktére sktada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12.2015 .,

3. bilans sporzadzony na dzien 31.12.2015 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2015r. do 31.12.2015 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2015 r. do 31.12.2015 r.,

6. noty objasniajace,

7. informacje dodatkowe.

| Hrroced- Q\
ariusz Staniszewski Pawet Hominski Sylwia Magot
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spotka Akcyjna z siedziby w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, D1-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsishicicow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla . si. Warszawy w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Kroijowago Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: GDU256540, NIF 108 000 19 23, REGON
1405 16970, wysokos¢ kapitalu zakiedowego: 500 200 ztotych (uplacony w catodci). Tel, +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

L 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 dziefi sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego dzialalnogé
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 wdniu 5 sierpnia
2010,

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

Za poczatek dzialalnosci Subfunduszu przyjmuje si¢ 5 sierpnia 2010 r., pod ktéra to data dokonano wpisu
Funduszu do rejestru fanduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miala miejsce w dniu 11 sierpnia 20101,

II. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg
w Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisang do rejestru przedsigbiorc6w prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000256540 (zwang dalej ,, Towarzystwem™).

IIl. Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktyw6éw Funduszu, w tym subrejestr aktywéw Subfunduszy na
podstawie umowy o prowadzenie rejestru aktywow Funduszu jest mBank S.A. z siedziba w Warszawie przy
ulicy Senatorskiej 18.

IV. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Deloitte Polska Spoéika z ograniczona
odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedziby w Warszawie, Al. Jana Pawla II 19, wpisang na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 73.

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

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa si¢ poprzez inwestowanie aktywéw Funduszu w
tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania posiadajacych
wysoka ekspozycje na rynkach akcji spélek dzialajacych lub koncentrujacych swojg dzialalno$é w Afiyee
lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o
mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji i plynnosci, lecz o duzym
potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio
lub posrednio pozwalaja osiggnaé Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu
emerging markets i frontier markets zaliczajg si¢ kraje sklasyfikowane tak wedlug odpowiednich indekséw
MSCL FTSE lub innych znanych indekséw obejmujgcych te rynki.

3.  Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.
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VL. Zwigzly opis zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszu, specjalizacji i ograniczefi inwestycyjnych

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 r. poz.
157), (,,Ustawa™) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowaé swoje aktywa w:

a)
b}

c)

d)

g

h)

i)

tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

diuine papiery wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa lub
Narodowy Bank Polski,

diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w panstwie czlonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebgdacym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie
czlonkowskim,

papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego dopuszczone do obrotu na rynku
Zorgatizowanym w:

- Stanach Zjednoczonych Ameryki Pénocnej, 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,

papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladaja zfozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o kibrym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dtuzszym niz rok od dnia, w kiérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentéw, jezeli Czes¢ IT Statutu odnoszaca sig do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywdéw Subfunduszu,

depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalno$ci nie dluzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalnosci oraz za zgoda Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi whasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmni¢j takim, jak okre§lony w prawie
wspdlnotowym,

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

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne pafistwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny pafistwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unig
Europejska lub Europejski Bank Inwestycyjny, paiistwo inne niz pafistwo czlonkowskie, albo, w
przypadku panistwa federalnego, przez jednego z czlonkéw federacji, albo przez organizacje
migdzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno paristwo czlonkowskie, ub

- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wiasciwego organu
nadzory nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspélnotowym, albo
przez podmiot podlegajacy i stosujgey sie do zasad, ktére sa co najmniej tak rygorystyczne, jak
okreslone prawem wspélnotowym, lub

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

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

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

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kurséw, cen
lub wartoéci lokat Funduszu, kurséw walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokosci
stop procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, dhuzne papiery wartoSciowe i
Instrumenty Rynku Pieni¢znego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych
zobowigzat Funduszu,

- jej zawarcie bgdzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

przedmiotem transakcji majacych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogg by¢ papiery wartoSciowe,
Instrumenty Rynku Pienigmego, kursy walut, stopa procentowa,

przedmiotem transakeji majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne
beda tylko i wylacznie transakcje terminowe typu forward majace na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kurséw walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu.

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

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

lokat:
a)

b)

c)

d)

udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczyé 20% Aktywow Subfunduszu, z
zastrzezeniem 2e od 0% do 50% Aktywéw Subfunduszu moze byé lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czesci 11 Statutu,

Fundusz moze lokowat do 30% wartosci Aktywéw Subfundusza w papiery wartociowe emitowane,
porgezone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, pafistwo czionkowskie, jednostke samorzadu panstwa czlonkowskiego, pafistwo
nalezace do OECD, migdzynarodowa instytucje finansowa, ktérej czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno paristwo cztonkowskie,

Fundusz nie moze lokowaé wigcej niz 20% wartoéci Aktywow Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.

w czgsci, w ktérej 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
obowigzujacym prawem i postanowieniami Statutu,

Szczegélowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz pelen katalog lokat, w
ktére moze inwestowaé Subfundusz okreslone sa w artykutach 93 ~ 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziali V
czgsci I i artykule 2, 3 oraz 4 rozdzialu I czedei IT Statutu.

VIL. Okres sprawozdawezy, dzief bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednestkowego sprawozdania
finansowego

1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku, przy zatozeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu i Subfunduszu w dajace; sie przewidzie¢
przyszioéci (tj. co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego).

2. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 roku.

3. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych 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 zobowiazania
ustala si¢ wedlug stanéw odpowiednio aktywéw i zobowigzan oraz kurséw, cen i wartosci z dnja biezacego.

4. Ze wzglgdu na charakter i istotnosé pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly w tysiacach ztotych.
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5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym moze wystapi¢ réznica pomi¢dzy wartoscig aktywoéw netto
wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktyw6w netto na koniec biezacego
okresu sprawozdawczego. Ewentualna réznica wynika z ujgcia w wycenie na koniec okresu
sprawozdawczego wszystkich operacji dotyczgcych tego okresu, jakie wystgpity w dniu bilansowym, a
zgodnie z zasadami wyceny nie zostaly ujete w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

VIIL Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

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

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzuja si¢ tym, ze oplata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie
przy zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wplaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryznja si¢ tym, ze oplata manipulacyjna pobierana jest przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wplaty oraz przy odkupywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokogci 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

sporzgdzeny na dzied 31.12.2015 r.

(w tysigcach zlotych za wyjgtliem liczby jednostek uczestnictwa i wartodci aktywéw netto

na jeduosik uczestnictwa)

Pozycje Bilansu 31.12.2015 r. 31.12.2054 r.
L Aktywa 8 406 11 684
1. Srodld pienigime i ich ekwiwalenty 696 862
2. Naleimofici 6 12
3, Transakeje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 1444 1501
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2173 396
- dhime papiery wartodeiowe 0 1]
5. Skladniki lokat nienetowane na aktywnym rynku, w tym: 4 087 8913
- dhuime papiery wartoéciowe 0 0
6. Nieruchomodci 0 0
7. Pozostale akiywa 0 0
IL Zobowigzania, w tym: 291 387
- Z tytulu instrumentéw pochednych 28 322
IIL Akéywa netto (I - IT) 8115 11 297
IV, Kapital Subfand 53412 54 167
1. Kapital wplacony 587 721 561 781
2. Kapital wyplacony (wielko#¢ ujemna) -534 300 -507 614
V. Dochody zatrzymane -43 687 -41 038
1. Zaknmulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 382 -6 048
2. Zaknmulowany, nierozdysponowany mealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 305 -34 990
V1. Warost (spadek) wartodci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -1 610 -1832
|_VIL. Kapital Subfunduszu i zalmmulowapy wynik z operacii (IV + V+L.VI) 115 11 297
Liczha jednostek uczestnictwa kategorii A 190 225,268 199 195,755
Liczha jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0.000
Liczba jednostek nezestnictwa kategorii C 0,000 0,000
Wartodé aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A (w PLN) *) 42,66 56,71
Wartesé aktywéw netto na jednostke uczestmictwa kategorii B (w PLN) 0,00 0,00
| Wartoéé a 6w netto na jedno uczestnictwa kategorii C (w PLN) 0,00 0,00

*) Wartosé aktywow netto na jednostk uczestnictwa zostata wyliczona na podstawie danych bazowych wyrazonych w PLN,

Niniejszy bilans nalely analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacjs dedathows, ktbre stanowiy integralng czeéé

jednostkowego sprawozdania finansowego.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY, SUBFUNDUSZ
NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

Ll

sporzgdzony za okres 01.01,2015 - 31.12.2015 r.

0 na jednostke uczesinictwa)

Pozycje rachunku wyniku z operacii 01.01.2015 - 31.12.2015 r. 01.01.2014 - 31122034 1.
L Przychody z_lokat 51 180
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 16 20
2. Przychody odsetkowe 13 36
3, Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0
4. Dodainie saldo rdznic kursowych 63
5. Pozostale, w tym: 22 61
- Z tytuhu kick-back'éw 22 61
IL Koszty Subfunduszu 385 917
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 360 890
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 16 22
4, Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Subfinduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 1]
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 4]
7. Ushugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 1] 0
8. Ushugi p 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomogci 0 0
12. Ujemne saldo rézmic kursowych 8 0
13. Pozostale 1 5
1L Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1]
IV. Koszty Subfunduszu netto (11 - IIT) 385 917
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -334 -737
VL. Zrealizowany i piezrealizowany zysk (strata) -2 093 -2321
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -2 315 -2 399
~ Z tytulu rotmic kursowych: 1319 438
2. Wazrost (spadek) niezxealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 222 78
- z tytuly réinie kursowych: -580 1477
VI11. Wynik z operacji (V +/- VI) -2 427 -3 058
Wynik z operacii przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii i A (w PLN) **) -12,76 ~1535
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii B (w PLN) - -
Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa kategorii C (w PLN) - -

*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawicra éwiadczenie kick-back, otrzymywane od fundus

stanowi jednoczednie koszt i przychéd subfundusza (jest neutralne dla wyniku z operacji subfunduszu),

*¥) Wynik z operacji przypadajacy na jednosthe uczestnictwa zostat wyliczony na podstawie danych bazowych wyrazonych w PLN.

Niniejszy rachunek wyniku z operacji naledy analizowsé |
integralng czesé jednostkowego sprawozdania finans

zy zagranicznych i instytucji zbiorowego inwestowania, kiore

gcznie z wprowadzeniem, notami objaniajacymi oraz informacjg dodatkows, ktére stanowig

owego.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

sporzgdzony zg okres 01.01.2015 - 31.12.2015 r.

_(w tysigcach zlotych za wyjstkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednosthe uczesinictwa)

Pozycje zestawienis zmian w aktywach netto

01.01.2015- 31.12.2015 r.

01.01.2014 - 31.12.2014 r.

1. Zmiana wartodci aktywéw netto:

1. Wario$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 11297 20 092
2. Wynik z operacjl za okres sprawozdawczy (razem), w tym: =2 427 -3 058
a) przychody z lokat netto -334 -737
b} zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 315 -2 399
£) wzrost (spadek) niczrealizowans, straty) z wyceny lokat 222 78
3. Zmiaua w aktywach netto 2 tytulu wynika z operacji -2 427 -3 058
4. Dystrybucja dochedéw (przychodéw) Subfunduszu (razem) Q 0
a) 7 preychoddw z lokat netto Q 0
b) ze zreatizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychoddéw ze zbyeia lokat 0 0
5, Zmiany w kapitale w okresic sprawozdawczym {razem), w tym: ~755 -5 737
a) zmiana kapitatu wplaconego (powigkszenie kapitahy z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa) 25949 58 754
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytuln odkupionych jednostek 26605 64 491
uczestnictwa)
6. Lycna zmiana akiywéw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +-5) -3 182 -8 795
7. Wartos¢ akiywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 8115 11 297
8. Srednia wartoié aktywéw netto w okresle sprawozdawezym *) 8416 20 694
I1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategoril A w okresie sprawozdawczym -8 970,487 -108 743,015
a) liczba zbytych jednogtek uczestnictwa 506 311,855 907 232,582
b} liczba odkupicnych jednostek uczestnictwa 515 282,342 1015 975,597
<) saldo zmian -8 970,487 -108 743,015
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 uezestmictwa 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 zhytych jednostek nczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek nczestnictwa 0,00 0,00
c) saldo zmian 0,00 0,00
s4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A narastajgco od poczgtkn dziatalnodci 190 225,268 199 195,755
ubfunduszn
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6 891 356,619 6 385 044,764
b} liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 6701 131,351 6 185 849,009
c) saldo zmian 190 225,268 199 195,755
5. Liczha jednostek nczestnictwa kategorii B narastajaco od poczatim dzishalnosci
Subfunduszu 0,00 0,00
2) liczba zbytych jednostek nczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
c) saldo zmian 0,00 0,00
6, Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C narastajaco od poczgtku dzistalnoéci
Subfunduszu 0,00 0,00
4) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,60 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
c) saldo zmian 0,00 0,00
7. Przewidywana liczha jednostek uczestnictwa kategoril A - -
8. Preewldywana liczha jednostek uczestnictwa kategorii B - -
9. Przewidywana liczha jeduostek uczestnictwa kategorii C - -
111 Zmiang wartoSei aktywiw netto na jednostke nczestnictwa
1. Warioé¢ aktywidw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec poprzedniego okyesu
sprawozdawczego (w PLN) *+) 56,71 65,25
2. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke vezestnictw a kategorii A na koniec biezgoego okresn
sprawozdawezego (w PLN) *+) 42,66 56,71
3. Procentowa zimiana wartedel aktywow netio na jednostke uezesinictwa kategorii A w okresie
sprawozdawezym. (w skali roku) -24,78% -13,09%
4. Minimalna wartoé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawezym (w PLN) 41,47 53,25
Data wyceny 2015-12-15 2014-12-17
5. Maksymalna wartost aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym (w PLN) 57,54 68,55
Data wyceny 2015-04-17 2014-09-08
6. Wartoé¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A wedhug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN) *¥) 42,56 56,96
Data wyceny 2015-12-30 2014-12-30

7. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego {w PLN)

8. Wartoéé aktywOw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec biezacego okresu
sprawozdawezego (w PLN)

9. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na _jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawezym

10. Minimalna wartod¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawezym {w PLN}
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Dala wyceny

11. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie

sprawozdawczym (w PLN)
Data wyceny

12. Wartoé¢ aktywdw netto na jednostkg uczestnictwa kategorii B wedhig ostatniej wyceny w
okresic sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

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

14. Wartogé aklywéw netto na jednostke uczestictwa kategorii C na koniec biezacego okresu
sprawozdawezego (w PLN)

15. Procentowa zmiana wartosci aktywow nefto na jednostks uczestnictwa kategorii C w okresie

sprawozdawezym
16. Minimalna warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii C w okresie
sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

17. Maksymalna warto$é aktywéw 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 kosztéw Subfunduszn w éredniej wartofcl aktyw6w netto w skali roku,

W tym: 4.57% 443%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia towarzystwa 4.28% 4,30%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0,00% 0,00%
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,19% 0,11%
4, Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestrn aktywow Subfunduszu 0,00% 0,00%

| 5. udziat oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Subfundusam 0,00% 0,00%

*) Srednia warted€ aktywéw netto w okresic sprawozdawezym wyliczona zostala w oparciu o wartosé aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym

okresie, co oznacza, z¢ aktywa z oficjalnej wyceny Subfunduszu obowigzywaly przez wszystkie dni do dnia poprzedzajacego kolejng wycene wigcznie.
**) Ewentualna réznica pomigdzy wartoscig aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartodcia
aktywow netto na jednostkg uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego wynika z ujgcia w wycenie na koniec okresu sprawozdawezego operacii

dotyczacych tego okresu.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netta nalezy analizowaé ljcznie » wprowadzeniem, notami objasmiajaeymi oraz informacjy dodatkows, ktire

stanowig integralng cz¢ié jednostkowego sprawozdania finsnsowego.
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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 zgodmie z ptzepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz. 330 - tekst jednolity z péZniejszymi zmianami)
oraz zrozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szezegblnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Informacje
zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaly w tysigcach zlotych, za wyjatkiem
wartodci aktywéw mnetto na jednostk¢ uczestnictwa oraz wyniku z operacji przypadajacego na jednostke
uczestnictwa przedstawionych w zlotych,

Na dziefi bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

11. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

L.
2.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wplaconego albo kapitahi wyptaconego jest nastepny dzieni
po dniu Wyceny Funduszu, z ktérego wartos¢ jednostki zostala uzyta do przeliczenia zlozonych przez
uczestnikéw zlecen nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa.

Na potrzeby okreslenia warto$ci aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny nie
uwzglednia si¢ zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego, zwigzanych z wplatami lub
wyplatami yjmowanymi zgodnie z pkt. 2.

Nabyte skladniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedhug ceny nabycia. Sktadniki lokat nabyte
nieodplatnie posiadaja ceng nabycia réwng zeru.

Odsetki od diuznych papieréw wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje sie wksiegach
rachunkowych odrgbnie od nominatu dluznego papieru wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w
sprawozdaniu finansowym prezentowane s3 {acznie z wartodcig danego skladnika lokat wedlug wyceny na
dzien bilansowy.

Odsetki od dluznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza sie Zgodnie z
zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sig metoda HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”,
polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazona w ziotych, a w
przypadku instrumentéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej - najwyzszej biezacej jednostkowej wartosci ksiegowej na
dzief zawarcia transakcji (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu). Powyzsza metodg stosuje si¢ réwniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku
wygasniecia zobowigzaf z tytuln wystawionych opcji, uznaje sig, iz wygasnieciu podlegaja kolejno te
zobowigzania, z tytuhy, ktérych zaciagnigcia otrzymano najnizsza premie netto.

W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostang transakcje zbycia i nabycia danego papieru wartodciowego,
ujmuje si¢ w pierwszej kolejnosci nabycie danego sktadnika.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po

przeliczeniu wedtug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri
ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu 53
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10.

11.

12.
13.

14.

wyrazone w walutach, dla kiérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, okresla si¢ je w relacji do waluty
USD, a jezeli nie jest to mozliwe - do waluty EUR.

Przychody z lokat obejmuja w szczegélnosci: dodatnie saldo rézmic kursowych powstate w zwigzku
z wyceng Srodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowigzah w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy
w zyskach oraz przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmujz w szczegélnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z
wyceng Srodk6w pieni¢znych, naleznosci oraz zobowiazaf w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu
kosztéw zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosziéw zawiera pozycje w wysokosci
uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci
aktywow netto w dniach wyceny.

L. Metody wyeeny aktywéw oraz pasvwéw

Ustalanie wartosci aktywdéw netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa

L.

Aktywa Subfunduszn wycenia si¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego, wedlug stanéw aktywéw oraz wartosci aktywow i zobowiazan w
tym dniu wyceny.

Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dziefi, na ktéry przypada zwyczajna sesja na Gieldzie Papier6w
WartoSciowych w Warszawie S.A.

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

Wartos¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto Subfunduszu
podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rvnku

Wartos¢ godziwg skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢ w oparciu o ostatnie dostepne
kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w nastepujacy sposéb:

1) wedlug ostatiego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

a) w przypadku skiadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciaglych, w ktérym
wyznaczany i oglaszany jest kurs zamkniecia — w oparciu o kurs zamknigcia lub w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

b) w przypadku skiadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamknigcia ~ w oparciu o cen¢ $rednig transakcji wazong wolumenem
obrotu z ostatiego dnia, w ktérym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym
rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skladnika lokat korzysta sie z kursu
fixingowego,

¢) 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 sktadnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. Di?2)
a w szczego6lnosci, gdy wolumen obrotéw na danym skladniku 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
stanowigea jego odpowiednik jest korygowana w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej:

a) w przypadku dhimych papieréw wartosciowych, w tym listéw zastawnych, za wartosé
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b)

godziwg przyjmuje si¢ warto§¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnosci
wykorzystana zostanie warto$é publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg
Fair Value). W przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie powyzszych wartosci do
wyceny skladnika lokat, szacowanie wartoci godziwej dokonywane jest w oparciu o
publicznie ogloszong, na innym niz rynek gtéwny aktywnym rynku, ceng tego skladnika. W
przypadku, gdy obie powyzej opisane metody nie moga by¢ zastosowane, szacowanie wartosci
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogloszong na aktywnym rynku ceng
nierdznigcego si¢ istotnie skladnika, w szezegdlnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu
ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej wskazane metody wyceny nie umozliwiajg
oszacowania warto$ci godziwej, =zostanie oma wyznaczona w oparciz o model
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych lub przy zastosowaniu wiadciwego modelu
wyceny skiadnika, przy czym dane wejsciowe do tego modelu beda pochodzié z aktywnego
rynku,

w przypadku tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne szacowanie

wartoci godziwej zostanie dokonane w oparciu o ostatnio ogloszona przez fundusz

zagraniczny warto$¢ aktyw6w netto na tytut uczestnictwa,

w przypadku innych skiadnikéw lokat szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w

oparciu o:

— wyliczenia dokonane przez wyspecjalizowans, niezaleing jednostke $wiadezaca tego
rodzaju ushugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez 13 jednostke przeptywéw
pienigznych zwigzanych z tym skladnikiem, lub

— whasciwy model wyceny skladnika lokat, a dane wejéciowe do tego modelu pochodza z
aktywnego rynku lub,

— powszechnie uznane metody estymacji,

4) w przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku,
wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Przy wyborze rynku gldwnego dla danego
skladnika lokat Subfundusz kieruje si¢ nastgpujacymi zasadami:

a)
b)

c)

wyboru rynku gléwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego,

kryterium wyboru rynku giéwnego jest wolumen obrotu na danym skladniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego,

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

Wycena skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Wartos¢ skladnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig, z zastrzeZzeniem
postanowien dotyczacych pozyczki papier6w wartosciowych, w nastepuj acy sposob:

obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle, oraz pozostale instrumenty rynku

pieni¢znego bedace papierami warto§ciowymi — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy

zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j,

dhuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:

1)

2)

a)

b)

w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim ZWigzane
sg fcisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diunego i ryzykami z nim
zwigzanymi, warto$¢ tego papieru dhunego bedzie wyznaczana przy Zzastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dluznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzgledniaé w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegbinych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 3) ponizej.
Whbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiggach rachunkowych
odrebnie,

w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument6éw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
nie sg $cifle powigzane z charakterem wycenianego papieru duznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele wlasciwe
dla poszczegélnych instrument6éw pochodnych zgodnie z pkt. 3) ponizej i wykazywany jest w
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2,

3

ksiegach rachunkowych odrebnie,
3) instrumenty pochodne - w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty:
a) wprzypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeplywéw pienigznych,
b) w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa, model dwumianowy lub Monte Carlo,
¢) w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model zdyskontowanych
przeplyw6w pienieznych.

4) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne - w oparciu o ostatnio ogloszong przez
fundusz zagraniczny wartoé¢ aktywéw netto na tytul uczestnictwa,

5) instrumenty rynku pienigznego nie bedace papierami wartoiciowymi oraz inne instrumenty
finansowe - w wartodci godziwej, ustalonej za pomoca analizy zdyskontowanych przeplywow
pienigznych lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane beda pochodzi¢ z
aktywnego rynku,

6) depozyty — w wartosci godziwej wynikajacej z sumy warto$ci nominalnej oraz naliczonych odsetek:;
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sig przy zastosowaniu efektywne; stopy procentowe;.

Modele wyceny, o ktérych mowa powyzej sq stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny
publikowana jest w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy sprawozdawcze.
Modele i metody wyceny skladnikéw lokat, o kiérych mowa powyzej, podlegaja uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania skiadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej,
do wysokodci skorygowanej ceny nabycia — warto$é godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych
Subfunduszu stanowi, na dzief przeszacowania, nowo ustalona skorygowang cen¢ nabycia.

Szczegdlne zasady wyceny

1.

Zobowigzania z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw wartoéciowych wycenia sie wedlug zasad przyjetych
dla tych papieréw wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych moga byé wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszezalne przez Statut Subfinduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu, wycenia si¢ poczawszy od
dnia zawarcia umowy kupna metoda skorygowanej cemy nabycia, oszacowanej przy zastosowanin
efektywnej stopy procentowe;.

Zobowigzania z tytuhn zbycia papieréw warto§ciowych przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu do odkupu,
wycenia si¢ poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metodg korekty ré:nicy pomigdzy ceng odkupu
a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Bony skarbowe wycenia si¢ w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j, o ile dla bonéw skarbowych notowanych na aktywnym rynku warto4é ta nie jest istotnie
réima od ich wartosci godziwej ustalonej na tym rynku.

Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala

w walucie, w kidrej s notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym
rynku ~ w walucie, w ktérej sg denominowane.

Aktywa oraz zobowiazania Subfinduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje si¢ w zlotych po przeliczeniu
wedlug ostatniego dostgpnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Wartos¢ aktywéw 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 rachunkowosci w okresie sprawozdawczym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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NOTY OBJASNIAJACE:

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

{w tysigeach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestmictwa i wartofci akiywéw netto na jednostke uczestnictwa)

Nota nr 2 Naleinofci Subfupduszu

Naletnoéci Subfondoszu w tys. PLN

31.12.2015r.

31.12.2014 r.

) ¥4 zbytych lokat

2) Z tytulu instrumentéw pochodnych

3) Z tytuly zbytych jednestek uczestnictwa

) Z tytohn dywidendy

5) Z tytulu odsetek

6) Z tytulu posiadanych nieruchomesci, w tym czynszéw

7) Z tytulu udzielonych pozyczek, w podziale ra podmioty udzielajgoe poyczek

8) Pozostale, w tym:

- nalezmoscei od TFI - kick-back

Razem

S| noio|o|s|alaolo

Nota or 3 Zobowigzania Subfunduszu

Zobowigzaniz Subfunduszu w tys. PLN

31.12.2015r.

31.12.2014 r,

1) Z tytitu nabytych aktywéw

219

=

2) Z tytubu transakeji przy zobowiazaniu sig Subfunduszu do odiompu
3) Z tytulu instrument$w pochodnych

[
-]

w
b
NS o

4) Z tytuhu wplat na jednostki uczestnictwa

5) Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa

6) Z tytuhs wyplaty dochodéw Subfunduszn

7) Z tytulu wyplaty przychodéw Subfunduszu
8) Z tytulu wyemitowamych cblipacji

9) Z tytulu krotkoterminowych poZyczek 1 kredytow

10) Z tytwhu dhugoterminowych pozyezek i kredytéw

11) Z tytuhs gwarancji lub poreczen

12) Z tytulu rezerw

W

gOOQOOO'—IN

13) Pozostate

wih|o|o|lo|ojo|o & |w

Razem

[
-1
o=t

2
~1|<

Nota nr 4 $rodki pienigine i ich ekwiwalenty

31.12.2015r.

3.12.2004 1.

Struktura frodkéw pieni¢inych na rachunkach bankowych
w tys. PLN

‘Wartes¢ na
dzied
bilansowy
w danej
walucie

Warto$é na
dzied
bilansowy

dzied

danej

Waluta walucie

‘Wartodé na

bilansowy w

Warteit na
dzied
bilansowy |

Banki:

MBANK §.A.

573

573

PLN

672

MBANK S.A.

2

6

usp

188

MBANK S.A.

4]

1

EUR

1] 2

MBANK S.A.

20

116

GBP

1] 0

Razem -

696

862

biekgcych zobowigzai Subfunduszu w tys. PLN

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pieniginych ntrzymywanych w celn zaspokojenia

31.12.2015r,

31.12.2014r.

Wartof€ na dziei
bilansowy

‘Wartoié na dziea
bilansowy

Sredni w okresie sprawozdawezym peziom drodkéw pienigznych *):

779

1537

*) Sredni poziom érodkdw picnigznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie §redniej arytmetycznej stanu na poczaticn 1 na koficu okresu

sprawozdawczego.

Ekwiwalenty Srodkéw pieniginych
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

ka w fys. PLN 31.12.2015 r. 31.12.2014 r.

1) Poziom obcigtenia aktywiw i zobowigzah Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na

Kategorie bilansowe, w tym: - -
a) aktywa obeigone ryzykiem wartodci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowsj w tys, ! 0 0
) aktywa obcigzone iem przeplywow srodkéw pienigimych wynikajgcym ze stopy procentowej w tys. 2 0 0
c) mgowiqmia obcigzone ryzykiem przeplywéw érodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

w tys. Q 4]

2) Poziom obciaZenia aktywéw i zobowigzah Subfunduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na

kategorie bilansowe, w tym: ¥ - .

a) kwoty odzwierciedlajgoe maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadiu,

gdyby strony transakeji nie wypehnialy swoich cbowigzkéw, przy czym w opisie nie uwzglednia si¢ wartodci

godziwych dodatkowych zabezpieczer w tys, 6982 11 469
b) wskazanie istniejgeych przypadkéw zmaczacej koncentracyi ryzyka kredytowego w poszezegblych

kategoriach lokat w tys. i 5391 10 361
- jednostki uczestnictwa JB Multistock Africa Focus Fund 2 807 3781
- jednostki uezestnictwa Rensissance Pan-African Fund 0 3139
- jednostki uczestnictwa Renaissance Sub-Saharan Fund 0 1 940
- jednostki uczestnictwa Renasset Africa Ex-S.A. Fund 1140 0
- transakeije przy zobowigzaniy sig drugiej strony do odkupu 1444 1501

3) Poziom obcigienia aktywiw i zobowigzali Subfunduszn ryzykiem walutowym, ze wskazaniem

preypadkiw znaczgcej koncentraci ryzyka walutowego w poszczegilnych kategoriach lokat w tys. - -
a) drodki pieniezme 123 190
h! naleznosci 6 12
¢} iki Jokat notowane na aktywnym rynky 2173 396
¢) skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 4087 8913
d) zobowigzania 253 334

Y Za aktywa obcigzone ryzykiem wartedei godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uzmano obligacie panstwowe, komunalne i przedsiebiorstw, bony

skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz weksle,

9 Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw srodkdw pieniginych wynikajgeych ze stopy procentowej wznano zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawne,

certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopg procentows o dodatniej wycenie na dzied bilansowy.

% Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeplywéw srodkéw pienigznych wynikajaeym ze stopy procentowej uznano instrumenty pochodne na stopg

procentows o ujemnej wycenie na dziei bilansowy.

 Ryzyko kredytows obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowigzati z wyemitowanych papierow wartoSciowych (w szczegdlnosei: obligacji
stalo-, zmienno- i zerokuponowych, bondw skarbowych, certyfikatow depozytowych i listow zastawnych), jednostek oraz tytuléw wezestaictwa, depozytéw
bedaeych skiadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienieznych oraz nie wywigzania sig kontrahenta z zawartych
transakeji terminowych majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

# Za znaczacq koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogilem dia poszezegblnych kategorii

lokat.
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Nota nr 7 Transakcje przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu

Transakcje przy zobowigzanin sig Subfunduszu lub drugiej strony do edknpu 31.12.2015 ¥, 31122014 r,

1) Transakcje przy zobowigzanin si¢ drugiej strony do odkupu, w tym: 1444 1501
8) transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na Subfundusz praw wilasnodei i ryzyk w tys. 1444 1501
b) transakeje, w wyniku ktérych nic nastepuje przeniesienie na Subfundusz praw wlasnogoi i ryzyk wtys. 0 0

2) Tramakcje przy zobowigzaniu sip Subfunduszu de odkupu, w tym! 1] 0

__a) transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strong praw wiasnofci i ryzyk w tys. 0 0
b) transakcje, w wyniku ktérych nie nastgpuje przeniesienie na druga strong praw wiasnosci i ryzyk w tys. 0 []

3) Naletnosct z tytulu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie przepiséw
| rozporzadzenia o poiyczkach papieriw wartofciowych w tys. [} ]

4) Zobowigzania z tytulu papieréw wartoiciowych poyczonych przez Subfundusz w trybie przepiséw

rozporzydzenia o poiyczkach papierdw wartofciowych w tys. 0 0

Nota nr 8 Kredyty i pokyezki

Nie dotyczy

Nota nr 9 Waluty i réinice kursowe

31.12.2015r. 31.12.2014 1.
Wartoé¢ na ‘Warto§¢ na

Walutowa struktura pozycji bilansu, 2 podzialem wedlug dziefi dzien

walut i po przeliczeniu na walute polska w tys. PLN Jednostka Waluta bilansowy Jednostka Waluta bilansowy

Porycja hilansn pe prezeliczeniu na walute sprawozdania

finansowepo

4} w walucie sprawozdania flnansowego w tys. - - - - - .

Aktywa w tys. PLN 2017 w tys. FLN 2173

Srodis pieniezne W tys. PLN 573 W ys. PLN 672

Naleznodci w tys, PLN [i] w tys. PLN 0

Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odicupu W tys, PLN 1444 W tys. PLN 1501

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. PLN 0 W Iys. PLN 0

- dhuzne papiery wartosciowe w tys. PLN 0 W tys, PLN 0

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: W tys. PLN 0 w tys. PLN ]

- dhuime papiery wartoiciowe W 1ys. PLN 0 W tys. PLN 0

Zobowigzania W tys. PLN 38 W tya. PLN 53

b) w walutach obcych po przeliczeniu na walute

| sprawozdania finansewego w tys. - - - - - -
_?Ltmn w tys. PLN 6389 w tys. PLN 9511
rodld pienigzne _wiys, PLN 123 W tys. PLN 190

- w walucie obeg] wiys. EUR 0 w iys. EUR 0

- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1 W Lys, PLN 2

= w walucie obeef w Lys, UsD 2 wIps. UsD 34

- w wahicie sprawozdania finansowego w tys. PLN [ W tys. PLN 188

- wwalucie obcef wiys. GBF 20 w iy, GBP 0

- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 116 w tys. PIN 0

Naleinodci w tys. PLN 6 W tys. PLN 12

- w walucie obce] w tys. EUR b W 1ys. EUR 3

- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 5 W tys. PLN 12

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku wiys. PLN 2173 w iys. PLN 396

- w walucie obcef w iys. USD 456 W iys. UsSD 113

- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 1780 W tys. PLN 396

- w walucie ebeef W lys. IRY 148 W iy, TRY ¢

- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 198 W tys. PLN 0

- w walucie obcej W iys. GBP 22 W Hys. GBP 0

- w walucic sprawozdania finansowego W tys. PLN 127 W bys. PLN 0

-w walucie obeef WS, CAD 24 W iys. CAD 7]

- w walucie sprawozdania finansowego W tys, PLN 68 w tys, PLN 4]

Skladnild lokat nienotowane na aktywnym rynku w bys. PLN 4087 W Lys. PLN 8913

= w walucie obcef W LyS. EUR 660 W iys. EUR 887

- w walucie sprawozdania finansowego W Iys. PLN 2811 w tys. PLN 3 781

- w walucie obeej W tys. usbD 327 wtys. UsD 1463

- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1275 W tys. PLN 5132

- w walucie obee} W {ys. TRY 1 W tys. TRY ]

- w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 1 w tys. PILN 0

Zobowigzania W tys. PLN 253 w tys. PLN 334

- w walucie obegj W ys. EUR 1 W iys. EUR 15

- w walucie sprawozdania finnnsowepo W tys. PLN 6 W tys. PLN 65

- w walucle obegf W, USD 63| wos USD 77

- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 247 W tys. PLN 269

Razem - - 8115 - - 11 297

Dodatnie réinice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu w tys. PLN 01.01.2015 - 31.12.2015 r. 01.01.2014 - 31.12.2014 r.

Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie
réinice réinice riinice réimice
kursowe kursowe kursowe kursowe

Skiadniki lokat zrealizowane niezrealizowane | zrealizowane niezrealizowane

Akcje 6 2 19 0

Kwity depozytowe 44 ] 218 29

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucjc wspolnego inwestowania majace

siedzibe za granicy 1273 0 221 1 448

Razem 1323 2 458 1477
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Ujemne résnice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu w tys. PLN 01.01.2015 - 31.12.2015 r. 01.01.2014 - 31.12.2014 r,
Ujemne Ujemne
riinice Ujemne réinice | réinice Ujemne réznice
kursowe kursowe kursowe Kursowe
Skladuiki lokat zrealizowane niezrealizowane | zreallzowane niezrealizowane
Kwity depozytowe 0 -26 0 i)
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnegoe inwestowania majace
siedzibe za grani -4 -556 20 0
Razem -4 -582 =20 0
W przypadku Subfunduszy, ktérych aktywa sg wyceniane, a zobowigzania
ustalane w waluitach obcych, naleiy ujawnié éredni kurs waluty sprawozdania
finansowego wyliczany przez NBP, z duia sporzqdzenia sprawozdania
finansowego (w PLN) 31122015 r. 31.12.2014 r.
Kursw Kurs w
stosunku do Waluta stosunkudo | Waluta
Kurs EUR 4,2615 | EUR 4,2623 | EUR
Kurs USD 3,9011 | USD 3,5072 | USD
Kurs GBP 35,7862 | GBP 35,4648 | GBP
Kurs TRY 1,3330 | TRY 1,5070 | TRY
Kurs CAD 2,8102 | CAD 3,0255 | CAD
Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, wzrost (spadek)
nlezrealizowanego zysku (straty} w tys. PLN 41.01.2015 - 31.12.2015 1. 01.01.2014 - 31.12.2014 r.
Wartosé [ Warest (spadek) | Wartosé Warost (spadek)
mredlizowanego | niezrealizowanego | zrealizowanego | niezrealizowanego
zysku (straty) | zysku (straty) z zysku (straty) | zysku (siraty) z
Skiadniki lokat ze zhycin lokat | wyceny aktywéw | ze zbycia Jokat | wyceny aktywbw
1) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku -37 -143 145 18
2) Skiadniki lokat nienotowane ns aktywnym rynku 227 365 2544 G0
3) Nieruchemosci 1] 0 0
4) Pozostale 0 0 0 0
Razem -2 315 222 -2 399 78
‘Wyplacone dochody Subfunduszn
Nie
Wyplacone przychody ze zbycia lokat
Nie dotyczy
Nota or 11 Koszty Subfunduszu
Kaoszty pokrywane przez Towarzystwo
Nie dotyczy
01.01.2015 - 01.01.2014 -
31.12.2015r. 31.12.2014 r.
Wartoéé w okresie Wartoi€ w okresie
Wynagrodzenie dla Towarzysiwa Sprawozdawczym sprawozdawczym
1} Czesé stata wynagrodzenia *) 360 890
_Mgmdmnm uzalezniona od wynikéw Subfunduszy 0 Q
Razem 360 890
¥) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera $wiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy zagranicznych i instytucji zbiorowego imwestowania, ktére
stanowi jednoczesnie koszt i przychdd subfunduszu (jest neutralne dla wynikn z operacji subfunduszu),
Nota or 12 Dane pordéwnawcze o jednostkach uczestnictwa
Dane pordwnawcze o jednostkach uczestnictwa 31.12.2015r. 31.12.2014 r. 31.12.2013 r.
1) Wartoé¢ aktywéw netto na koniee roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe w tys. 8115 11297 20092
2) Wartoi¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec roku obrotowege za trzy
ostatnie lata obrotowe w PLN Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyezy
a) Wartos¢ aktywiw netto na jednostie uczestnictwa kategorii A na koniec roku obrotowego za
trzy ostatnie lata obrotowe w PLN 42,66 56,71 65,25

b) Wartoi¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec roku obrotowego za

trzy ostatuie lata obrotowe w PLN

©) Wartoéé aktywéw neito 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 Ilat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezjcy okres sprawozdawczy

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

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastypily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

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

Réinice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapily rézmice pomiedzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdanin finansowym
i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi Jjednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow metto na
jednostke uczestnictwa:

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

b) Informacja o przypadkach zawieszenia zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub
zawieszenia dokonywania wyceny aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa:

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

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

Nie wystapity przypadki nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o kontynuacji dzialalnosci przez Subfundusz

Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnialy okolicznosci wskazujace na
zagroZenie mozliwosci kontynuowania dziatalnosci 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 moglyby
w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich
zZmian.
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7. Inne informacje

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. finkcjonuje system zarzadzania ryzykiem zgodnie
z zasadami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z
przyjetymi zasadami, Towarzystwo stosuje odpowiednie metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania
ryzykiem, a takze oblicza catkowits ekspozycje Subfunduszu na ryzyko przy zastosowaniu metody
Zaangazowania.
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NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY
OTWARTY, SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

Podpis osoby sporzadzajycej sprawozdanie:

0. A (ol

Pawet Witkowski

p.o. Kierownik Wydzialu Sprawozdawczego
Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy 0s6b reprezentujgcych Subfundusz:

W N W
ariusz Staniszewski Pawet Hominski

Prezes Zarzgdu Neble Funds TFI S.A. Czlonek Zarzgdu Noble Funds TFI S A.

CO

Sylwia Magott
Czlonek Zarzgdu Npble Funds TFI 5.4,

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksigg rachunkowych:

ert Chmielewski
Czlonek Zarzgdu
ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 31 marca 2016 roku
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