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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Uczestnikéw Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

Sprawozdanie z badania potaczonego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilimy badanie zataczonego potaczonego sprawozdania finansowego Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (dalej ~Fundusz”) z siedziba w Warszawie
przy ulicy Przyokopowej 33, na ktére sktadajq sie: wprowadzenie do potaczonego sprawozdania
finansowego, potaczone zestawienie lokat i potaczony bilans na dzieh 31 grudnia 2016 roku,
potaczony rachunek wyniku z operacji i potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres
od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu Towarzystwa i 0séb sprawujacych nadzér za pofgczone sprawozdanie
finansowe

Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
»1Towarzystwem”) jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksiag rachunkowych, potaczonego sprawozdania finansowego i za jeqo rzetelna prezentacje
zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowoéci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047
z pdzniejszymi zmianami), zwanga dalej ,Ustawa o rachunkowosci”, wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi, w szczegblnosci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegdblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007
r. Nr 249, poz. 1859), zwanym dalej ,Rozporzadzeniem o rachunkowosci” oraz innymi
obowiazujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia potaczonego sprawozdania finansowego
nie zawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie jego Rady Nadzorczej
sq zobowigzani do zapewnienia, aby potaczone sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowo$ci.

Odpowiedzialnosé biegtego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o tym pofaczonym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadzili§my stosownie do postanowien rozdziatu 7 Ustawy o0 rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow
z dnia 10 lutego 2015 roku z pdzniejszymi zmianami. Standardy te wymagajg przestrzegania
wymogoéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyskad
wystarczajaca pewnos$¢, ze potaczone sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztatcenia.

5ad Rejonowy dla m st Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870



Deloitte.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnien w pofaczonym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zalezy od osadu biegtego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia pofaczonego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly
rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej w zakresie dotyczacym sporzadzania
i rzetelnej prezentacji przez Fundusz pofaczonego sprawozdania finansowego w celu
zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za$ wyrazenia
opinii o skutecznosci kontroli wewnetrznej Funduszu. Badanie obejmuje takze ocene
odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnoéci ustalonych przez Zarzad
Towarzystwa wartosci szacunkowych, jak réwniez ocene ogdlnej prezentacji potaczonego
sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, Zze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca
i odpowiedniag podstawe do wyrazenia opinii z badania.

Opinia o potaczonym sprawozdaniu finansowym

Naszym zdaniem zatgczone potaczone sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego:

- przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy
o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci,

-  zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

- Jjest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi Fundusz przepisami prawa oraz
postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestnikéw Funduszu

Nasza opinia z badania potaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Listu Towarzystwa
skierowanego do Uczestnikéw Funduszu.

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestnikéw Funduszu (dalej ,List Zarzadu
Towarzystwa”) zgodnie z Rozporzadzeniem o rachunkowoéci oraz innymi obowigzujacymi
przepisami prawa odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa oraz
cztonkowie jego Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby List Zarzadu Towarzystwa
spetniat wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem byto, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem potaczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie sig z trescig Listu Zarzadu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte sa kompletne w rozumieniu § 37 Rozporzadzenia o rachunkowosci i sq zgodne
z informacjami zawartymi w zataczonym potaczonym sprawozdaniu finansowym. Naszym
obowiazkiem byto takze ztozenie o$wiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Towarzystwie i jego
otoczeniu uzyskanej podczas badania potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
stwierdziliSmy w Liscie Zarzadu Towarzystwa istotne znieksztatcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liécie Zarzadu Towarzystwa uwzgledniajg postanowienia
§37 Rozporzadzenia o rachunkowosci i sg zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym
pofaczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, w $wietle wiedzy o Towarzystwie i jego
otoczeniu uzyskanej podczas badania, nie stwierdzili$my w Liscie Zarzadu Towarzystwa istotnych
znieksztatcen.
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Do potaczonego sprawozdania finansowego Noble Funds Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego dotaczone zostato Odwiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych
dotyczacych stanéw aktywdéw Funduszu ze stanem faktycznym.

Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90119

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

Darmisz Szkaradek - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. - komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2017 roku
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RAPORT Z BADANIA POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO
OTWARTEGO ZA ROK OBROTOWY 2016

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Fundusz

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ pod nazwa ,Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty” (dalej ,Fundusz”). Fundusz moze uzywac skroconej nazwy ,Noble Funds SFIO”. Siedzibg
Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

W sktad Funduszu wchodza nastepujace Subfundusze: Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
i Subfundusz Noble Fund Black Sea. Na dzien sporzadzenia polaczonego sprawozdania
finansowego, tj. 31 grudnia 2016 roku Subfundusz Noble Fund Black Sea nie zostat uruchomiony.

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

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

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

Funkcje Agenta Transferowego obstugujacego Fundusz petni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Putawska 436.

Celem inwestycyjne Funduszu opisane sa w sprawozdaniach finansowych poszczegdlnych
Subfunduszy.

Fundusz dziata na podstawie:

-  ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 roku, poz. 1896 z p62n. zmianami),

— statutu w brzmieniu okreslonym w akcie notarialnym z dnia 29 marca 2010 roku

sporzadzonym przed notariuszem Stawomirem Strojnym (Repertorium A Nr 4644/2010)
z pbzniejszymi zmianami.

2. Informacje o potaczonym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalnos¢ Funduszu w 2015 roku zamkneta sie¢ ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
2.427 tys. zt. Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2015 podlegato
badaniu przez biegtego rewidenta. Badanie zostato przeprowadzone przez podmiot uprawniony
Deloitte Polska Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k. Biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu opinie bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace potaczone sprawozdanie
finansowe za rok obrotowy 2015 odbyto sie w dniu 25 kwietnia 2016 roku.

Potaczone sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2015 zostato zgodnie z przepisami prawa
ztozone w RFi w dniu 9 maja 2016 roku.

Deloitte Polska Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 6
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Badanie sprawozdania
finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 26 lipca 2016 roku zawartej
pomiedzy Funduszem reprezentowanym przez Towarzystwo a firma Deloitte Polska Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedzibaq w Warszawie, al. Jana Pawta II 22, wpisana
na prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie
potaczonego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone pod nadzorem kluczowego
biegtego rewidenta Pawta Nowosadko (nr ewidencyjny 90119) w siedzibie Towarzystwa i poza nig
od 6 marca 2017 roku do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz s uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spetniajg warunki okreslone w art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. z 2016 r. poz. 1000 z pdzniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnosé danych i oswiadczenia Zarzadu Towarzystwa

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegtemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono
zagdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,

co miedzy innymi zostato potwierdzone pisemnym os$wiadczeniem Zarzadu Towarzystwa z dnia
31 marca 2017 roku.

Deloitte Polska Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 7
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II. SYTUACIA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z potaczonego bilansu, polaczonego rachunku
wyniku z operacji i potaczonego zestawienia zmian w aktywach netto oraz wskazniki finansowe
opisujace wynik z operacji Funduszu, jego sytuacje finansowa i majatkowa w poréwnaniu do

analogicznych wielkosci za rok ubiegty.

Wybrane pozycie (w tys. z})

Aktywa

Aktywa netto

Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Przychody z lokat

Koszty Funduszu

Przychody z lokat netto

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Wynik z operacji

Podstawowe wskazniki

Rentownos¢ aktywow netto (liczone do wartoéci $rednich aktywéw
netto)

Udziat kosztéw netto Funduszu do $redniej wartosci aktywéw
netto Funduszu w okresie sprawozdawczym:

Udziat kosztéw wynagrodzenia Towarzystwa do $redniej wartosci
aktywdw netto w okresie sprawozdawczym

Aktywa netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego (zi)

9.989
9.875
9.906
220
492
=272
936
330
994

10,03%
4,97%
4,24%

47,63

8.406
8.115
8.416
51
385
-334
222
-2.315
-2.427

-28,84%
4,57%
4,28%

42,66

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastepujacych tendencji:

~ wzrost rentownosci aktywow netto w skali roku w stosunku do poprzedniego roku

obrotowego,

- wzrost udzialu kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywéw netto

w stosunku do poprzedniego roku obrotowego,

- spadek udzialu kosztéw wynagrodzenia Towarzystwa w odniesieniu do wartosci $rednich

aktywdw netto w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.
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III.INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodna we wszystkich
istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowos$ci oraz Rozporzadzeniem
o rachunkowosci. Zasady te byly stosowane w sposdb ciagly i nie ulegty one zmianie w stosunku
do zasad stosowanych w roku poprzednim. Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego pofaczonego
sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy i zostat on prawidlowo wprowadzony do
ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania potaczonego sprawozdania
finansowego dokonaliémy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliémy
nieprawidtowosci, ktére miatyby wptyw na sporzadzone potaczone sprawozdania finansowe.

Stosowany przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak cato$ciowo przedmiotem naszego
badania.

2. Informacje identyfikujace badane potaczone sprawozdanie finansowe

Badane potaczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2016 roku
i obejmuje:
—  wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansoweqo,

-  potaczone zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2016 roku wykazujace lokaty w kwocie
9.758 tys. zt,

—  pofaczony bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 roku wykazujacy aktywa netto
w kwocie 9.875 tys. zi,

- potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016
roku wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 994 tys. zt,

~  potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku wykazujace zwiekszenie aktyw6w netto w kwocie 1.760 tys. zt.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach polaczonego sprawozdania
finansowego

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji Funduszu zostata
przedstawiona w potaczonym sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyiny

Potaczone zestawienie lokat zostato prawidlowo przedstawione jako element potaczonego
sprawozdania finansowego Funduszu na dzien 31 grudnia 2016 roku. Lokaty Funduszu obejmujg
akcje o facznej wartosci 3.264 tys. zt, kwity depozytowe o tacznej wartosci 1.782 tys. zt, dtuzne
papiery o tacznej wartosci 520 tys. zt oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspoélnego inwestowania majace siedzibe za granicq o tacznej wartosci 4.148 tys. zt.

Stan aktywow zapisanych na rachunkach papieréw wartoéciowych na dzier 31 grudnia 2016 roku
zostat potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza dla poszczegdlnych Subfunduszy.

Kapitat powierzony

Warto$¢ ksiegowa kapitatu powierzonego na dzieri 31 grudnia 2016 roku wyniosta 54.178 tys. zt.
Szczegotowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaty przedstawione w pofaczonym sprawozdaniu finansowym.
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Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 220 tys. zt. Pofaczony rachunek wyniku z operacji
prawidtowo przedstawia strukture przychodéw.

Koszty Funduszu

W badanym okresie koszty Funduszu wyniosty 492 tys. zt, z czego koszty wynagrodzenia
Towarzystwa wynosity 420 tys. zt. Potaczony rachunek wyniku z operacji prawidtowo przedstawia
strukture kosztow operacyjnych.

4. Kompletnos¢ i poprawnos¢ sporzadzenia wprowadzenia do potaczonego
sprawozdania finansowego

Wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego zawiera istotne informacje wymagane
zatacznikiem do Rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadno$é
zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu potaczonego sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywéw i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia potaczonego sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo i kompletnie opisane
w tym wprowadzeniu.

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia o rachunkowosci informacje zawarte w potaczonym
sprawozdaniu finansowym ujawnia sie w tysigcach zlotych, chyba ze charakter i istotnosé¢ pozycji
wymagaja innej doktadnosci.

Zarzad sporzadzit i zataczyt do potaczonego sprawozdania finansowego List Zarzadu Towarzystwa
do Uczestnikéw Funduszu, zawierajacy informacje wymagane §37 Rozporzadzenia
o rachunkowosci. DokonalisSmy sprawdzenia tego Listu w zakresie ujawnionych w nim informadji,
ktérych bezposrednim Zrédtem jest zbadane potaczone sprawozdanie finansowe.

Do pofaczonego sprawozdania finansowego dotaczone zostato Os$wiadczenie Depozytariusza
0 zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 10
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegty rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne oswiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzit,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegalo przepisbw prawa w zakresie zarzadzania
Funduszem.

/
f

|
faL,
Pawet fGoWosadko
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90119

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

z Szkaradek - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. - komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2017 roku
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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.,
ktory rozpoczat dziatalnos¢ 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 2016
roku.

W przeciwienstwie do lat poprzednich, kiedy portfel subfunduszu budowany byt przede wszystkim
w oparciu o wybrane fundusze zagraniczne, obecnie jest on w wiekszej mierze budowany
na podstawie naszych bezposrednich inwestycji w akcje spotek z ekspozycja na Afryke i rynki
frontierowe. Miniony rok pokazat, ze byt to wtasciwy kierunek zmian i zamierzamy kontynuowac
te strategie. Miedzy innymi dzigki temu w duzym stopniu unikneliSmy wiekszych strat, jakie
w ubiegtym roku doswiadczyty gietdy w Nigerii (-40% w USD) oraz Egipcie (-13%), a ktére to rynki
stanowia najczesciej znaczacy udziat w poszczegdlnych funduszach afrykanskich. Uzyskany wynik
byt tez lepszy od indeksu rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets oraz indeksu rynkéw
frontierowych MSCI FM, ktére w minionym roku zyskaty odpowiednio 7% i 4% (w walutach
lokalnych). Ten lepszy wynik to przede wszystkim efekt dobrej selekcji spotek do portfela.
Niewatpliwie duzym wsparciem dla subfunduszu w 2016 r. byto odbicie cen surowcow na swiecie,
ktore przektadato sie na solidne wzrosty spétek surowcowych. Ale na dobry wynik subfunduszu
miaty wptyw takze inne sektory, jak finansowy oraz débr konsumenckich.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund
Africa and Frontier liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta +12,15%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat
inwestycje gtownie w zagranicznych tytutach uczestnictwa (41,53% swoich aktywow) i akcjach
(32,68% swoich aktywdw). Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta
9,88 mln zt.

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

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

Z powazaniem,

o

- Q K\(\ PR Y
> A ROOUA
Mariusz Staniszewski Pawet HominAski Sylwia Magot
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Q\Ezq u

Naoble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON
140546970, wysokos¢ kapitatu zakladowego: 500 200 zlotych (oplacony w calo$ci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

1. wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego,

2. potaczone zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12.2016 r.,

3. potaczony bilans sporzadzony na dzief 31.12.2016 r.,

4. potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2016 r. do 31.12.2016 r.,

5. potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2016 r. do
31.12.2016 r.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

/ Mariusz Staniszewski Sylwia Magott
Prezes Zarzadu Cztonek Zargzadu

N

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inweslycyinych Spétka Akoyjna 7 siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
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140546970, wysokos¢ kapitatu zakladowego: 500 200 ziotych (oplacony w calosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2016 DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU



WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

I. Dane Funduszu

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

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

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

- jednostki uczestnictwa kategorii A,

- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:

- wysokos¢ pobieranych oplat manipulacyjnych,

- sposéb pobierania optat manipulacyjnych.

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

II. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

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

IIL. Depozytariusz

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

IV. Przeglad polaczonego sprawozdania finansowego

Polaczone sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez Deloitte Polska Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Warszawie, Al. Jana Pawla II 22, wpisana na list¢ podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 73.

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy

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

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa si¢ poprzez inwestowanie
aktywéw Subfunduszu w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego
inwestowania posiadajacych wysoka ekspozycje na rynkach akcji spétek dziatajacych lub koncentrujacych
swoja dziatalnos¢ 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, kapitalizacji
i plynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty
finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio pozwalajg osiagna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych
rynkach. Do kategorii rynkow typu emerging markets i frontier markets zaliczaja sie kraje sklasyfikowane
tak wedlug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indeksow obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

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

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inng polityke inwestycyjna.

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z p6zn. zm.), (,,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, a tym samym
Subfundusz Noble Fund Africa, moze:

1.  Lokowa¢ swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

c) dhluzne papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski,

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

€) papiery wartosciowe 1 Instrumenty Rynku Pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
zorganizowanym w:

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

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

f) papiery wartoSciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papierow lub
instrument6w, jezeli Czesé¢ II Statutu odnoszaca si¢ do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywow Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz
rok platne na zadanie lub ktore mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnosci oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wiasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okre$lony w prawie
wspoélnotowym,

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegaja regulacjom majgcym na celu ochrone inwestoréw i oszczednosci oraz sa:
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- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiladze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie
Europejska lub Europejski Bank Inwestycyjny, pafstwo inne niz pafistwo czlonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z czlonkéw federacji, albo przez organizacje
migdzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno pafistwo cztonkowskie, lub

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

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

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

depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnoéci nie dhuzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalnosdci 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 okre§lony w prawie
wspolnotowym.

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

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

- jej zawarcie bgdzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moga by¢ papiery warto$ciowe,
Instrumenty Rynku Pieni¢znego, kursy walut, stopa procentowa,

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

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

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Africa bgdzie stosowal
nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:

a)

b)

d)

udzial pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczyé 20% Aktywéw Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywow Subfundusza moze by¢ lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czesci 11 Statutu,

Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa cztonkowskiego, panstwo
nalezgce do OECD, miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem 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 kredytowe;j

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

Szczegbdlowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych oraz pefen katalog lokat, w ktore
moze inwestowaé Fundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdzialu V czesei 1 i
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artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu I czesci 11 Statutu.

VIL. Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania
finansowego

1. Polaczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia
2016 roku, przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci Funduszu i Subfunduszu w dajacej sie przewidzied
przyszitosei (tj. co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego).

2. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2016 roku.

3. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szezegoOlnych zasad rachunkowodci 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 stanow odpowiednio aktywow i zobowigzan oraz kurséw, cen i wartoséci z dnia biezacego.

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

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
sporzadzony na dzied 31.12.2016r.

(w tysigcach zlotych)

Pozycje Bilansu 31.12.2016 r. 31,12.2015 .

1. Aktywa 9 989 8 406
1. Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 214 696
2. Nalezno$ci 12 6
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 1444
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6723 2173
- dluzne papiery wartosciowe 520 0
S. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 3040 4087
- diuzne papiery wartociowe 0 0
6, Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
I1. Zobowigzania, w tym: 114 291
1. Zobowigzania wlasne Subfunduszy S 291
2. Zobowigzania proporcjonalne Funduszu 0 0
HI. Aktywa netto (I - i) 9875 8115
IV. Kapital Subfunduszu 54 178 53 412
1. Kapitat wptacony 621 949 587 721
2. Kapital wyplacony (wielko$§¢ ujemna) -567 771 -534 309
V. Dochody zatrzymane -43 629 -43 687
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 654 -6 382
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -36 975 -37 305
VI, Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odni iu do ceny nabycia -674 -1610
VII. Kapital Subfunduszu i zakumulowany wynik z eperacji IV + V+/-VI) 9 875 8115

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

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
sporzadzony za okres 01.01.2016 - 31.12.2016 r.

(w tysiacach zlotych)

Pozycje rachunku wyniku z operacji

01.01.2016 - 31.12.2016 r.

01.01.2015 - 31.12.2015 r.

L. Przychody z lokat 220 51
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 68 16
2. Przychody odsetkowe 23 13
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 105 0
5. Pozostale, w tym: 24 22
- z tytuhu kick-back'éw 24 22
I, Koszty Subfunduszu 492 385
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 420 360
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucije 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 65 16
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosei 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0
8. Ushugi prawne 0 0
9.Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 1 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 8
13. Pozostale 6 1
111, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
1V. Koszty Subfunduszu netto (II - I11) 492 385
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -272 -334
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1266 -2 093
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 330 -2315
- z tytuhu roznic kursowych: 2211 1319
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 936 222
- Z tytuhu réznic kursowych: 307 -580
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) 994 <2427

*) Czgd¢ stata wynagrodzenia dla Towarzystwa zawiera oplate kick-back, ktéra stanowi jednoczesnie koszt Subfunduszu, jak i jego przychod.

Niniejszy polaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizewac lacznie z wprowadzeniem oraz zalgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami

finansowymi Subfunduszy.

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

8




POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
sporzadzony za okres 01.01.2016 - 31.12.2016 r.

(w tysigcach zlotych)

Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto

01.01.2016 - 31,12.2016 1.

01.01.2015 - 31.12.2015 r,

I. Zmiana warto$ci aktywéw netto:

1. Wartos¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

8115 11297

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 994 -2427

a) przychody z lokat netto =272 -334

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 330 -2 315

¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 936 222

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 994 -2 427

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

a) z przychoddéw z lokat netto 0 0

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0

¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0

S. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 766 -755

a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 34228 25 940

b) z}m'ana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek 33462 26 695
uczestnictwa)

6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) 1760 -3 182

7. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 9875 8115

8. Srednia wartoé¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym *) 9906 8416

*) Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostata w oparciu o wartosé aktywow netto na kazdy dzient kalendarzowy w badanym

okresie.

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

sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajgcej sprawozdanie:

P Wi ey

Pawel Witkowski
p-o. Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy o0s6b reprezentujacych Fundusz:

Hoteeed—

Mariusz Staniszewski

Pawel Hominski
Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI S.A. Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI1 S.A.
Sylwia Magott \

Czlonek Zarzqdy Noljle Funds TFI S 4.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

~

Pawelf Sujecki Robe ielewski
reze§ Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
ice Agent Transferowy Sp. z o.o. ProService Agent Transferowy Sp. z o.o.

Warszawa, dnia 31 marca 2017 roku

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY



Warszawa, dnia 31 marca 2017 r.

Oswiadczenie

mBank S.A, wypetniajac obowiazki Depozytariusza na rzecz Noble Funds
Specjalistycznego  Funduszu  Inwestycyjnego  Otwartego (Fundusz),
potwierdza “zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywow Subfunduszu
Noble Fund Africa and Frontier , w tym w szczegolnosci aktywow zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkéw z tych aktywow wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu
finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2016 za okres od

01 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

Byt taHubowske

Przygotowal: Hanna Wisniewska

kapitale zaktadowym, ktorego wysokosc wg stanu na dzien 01.01.2016 1. wynosi 168.955.696 ztote.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X11 Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy nurner identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88, o wptaconym w catosel
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. Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k
& z siedzibg w Warszawie

Al. Jana Pawta Il 22
00-133 Warszawa
Polska

Tel:+48 2251108 11,511 0812
Fax: +48 22511 08 13
www.deloitte.com/pl

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Uczestnikéw Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

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 sktadaja sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzieh 31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji i zestawienie zmian
w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku oraz noty
objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu Towarzystwa i 0séb sprawujqcych nadzor za sprawozdanie finansowe

Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
~Towarzystwem”) jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie z ustawg
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pdzniejszymi zmianami),
zwang dalej ,Ustawa o rachunkowosci”, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi,
w szczegolnosci 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 rachunkowoéci” oraz innymi obowiazujacymi przepisami
prawa. Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje
za niezbedna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego nie zawierajacego istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowoséci Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie jego Rady Nadzorczej
sq zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane
w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowief rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwatg nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw
z dnia 10 lutego 2015 roku z pézniejszymi zmianami. Standardy te wymagaja przestrzegania
wymogdw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyskaé
wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.



Deloitte.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowoddéw badania kwot
i ujawnien w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zalezy od osadu biegtego rewidenta,
w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego
oszustwem lub btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegty rewident bierze pod uwage dziatanie
kontroli wewnetrznej w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez
Subfundusz sprawozdania finansowego w celu zaprojektowania odpowiednich w danych
okolicznosciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii o skutecznosci kontroli wewnetrznej
Subfunduszu. Badanie obejmuje takze ocene odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych, jak
rowniez oceng ogodlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednia podstawe do wyrazenia opinii z badania.

Opinia o sprawozdaniu finansowym
Naszym zdaniem zatgaczone sprawozdanie finansowe Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier:

- przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Subfunduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy
o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

- Jest zgodne co do formy i tre$ci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz
postanowieniami statutu Subfunduszu.

[y
Pawet 6i\l)qj.zvo'éadko
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewidencyjny 90119

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:

Darjdsz Szkaradek - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. - komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2017 roku



SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
ZA ROK OBROTOWY 2016

I. INFORMACIE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Subfundusz

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier wchodzi w sktad Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (dalej ,Fundusz”). Fundusz moze uzywac nazwy skréconej
»~Noble Funds SFIO”. Siedzibg Subfunduszu jest siedziba Towarzystwa.

Subfunduszem zarzadza Towarzystwo dziatajace pod firma Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33. Towarzystwo zostato wpisane
do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000256540.

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

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

Funkcje Agenta Transferowego obstugujacego Subfundusz petni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 436.

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

Subfundusz dziata na podstawie:

—  ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 roku, poz. 1896 z pzn. zmianami),

- 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

Dziatalnos¢ Subfunduszu w 2015 roku zamkneta si¢ ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
2.427 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy 2015 podlegato badaniu
przez biegtego rewidenta. Badanie zostato przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag Sp. k. Biegty rewident wydat o tym sprawozdaniu
opinie bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2015 odbyto sie w dniu 25 kwietnia 2016 roku.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2015 zostato zgodnie z przepisami prawa zlozone w RFi
w dniu 9 maja 2016 roku.
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SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajjcego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Badanie sprawozdania
finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 26 lipca 2016 roku zawartej
pomiedzy Subfunduszem reprezentowanym przez Towarzystwo a firmg Deloitte Polska Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedziba w Warszawie, al. Jana Pawta II 22, wpisang
na prowadzona przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie
sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone pod nadzorem kluczowego biegtego rewidenta
Pawta Nowosadko (nr ewidencyjny 90119) w siedzibie Towarzystwa i poza nig od 6 marca 2017
roku do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k. oraz kluczowy bieglty rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sq uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spetniaja warunki okreslone w art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. z 2016 r. poz. 1000 z po6zniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Subfunduszu.

4. Dostepnosé danych i oswiadczenia Zarzadu Towarzystwa

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegtemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono
zgdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,

co miedzy innymi zostato potwierdzone pisemnym oswiadczeniem Zarzadu Towarzystwa z dnia
31 marca 2017 roku.
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II. SYTUACIJA MAJATKOWA I FINANSOWA SUBFUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji, zestawienia
zmian w aktywach netto oraz wskazniki finansowe opisujgce wynik z operacji Subfunduszu, jego
sytuacje finansowga i majatkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkoéci za rok ubiegty.

Wybrane pozycje (w tys. zi)

Aktywa

Aktywa netto

Srednia wartoéé¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Przychody z lokat

Koszty Subfunduszu

Przychody z lokat netto

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Wynik z operacji

Podstawowe wskazniki

Rentownos¢ aktywow netto (liczone do wartoéci $rednich aktywdw
netto)

Udziat kosztéw netto Subfunduszu do $redniej wartoéci aktywdéw
netto Subfunduszu w okresie sprawozdawczym

Udziat kosztéw wynagrodzenia Towarzystwa do $redniej wartosci
aktywow netto w okresie sprawozdawczym

Aktywa netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego (zt)

2016

9.989
9.875
9.906
220
492
=272
936
330
994

10,03%

4,97%

4,24%

47,63

8.406
8.115
8.416
51
385
-334
222
-2.315
-2.427

-28,84%

4,57%

4,28%

42,66

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystgpienie w badanym okresie

nastepujacych tendencji:

—  wzrost wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w stosunku do 31 grudnia 2015

roku,

- wzrost rentownosci aktywdéw netto w skali roku w stosunku do poprzedniego roku

obrotowego,

- wzrost wskaznika kosztéw netto Subfunduszu w odniesieniu do wartosci érednich aktywow

netto w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.
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III.INFORMACIE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Subfundusz posiada dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci oraz
Rozporzadzeniem o rachunkowosci. Zasady te byly stosowane w spos6b ciggty 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 zostat on prawidtowo
wprowadzony do ksigg rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowoéci i nie stwierdzilismy
nieprawidtowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Subfundusz system rachunkowosci nie byt jednak catoéciowo przedmiotem naszego
badania.

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2016 roku i obejmuje:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
-  zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2016 roku wykazujace lokaty w kwocie 9.758 tys. zt,

—~  bilans sporzadzony na dzieh 31 grudnia 2016 roku, wykazujacy aktywa netto w kwocie
9.875 tys. zt,

- rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku
wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 994 tys. zi,

-  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016
roku wykazujace zwigkszenie aktywdw netto w kwocie 1.760 tys. zt,

- noty objasniajace i informacje dodatkowa.
3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego
Subfunduszu

Struktura aktywoéw i pasywéw oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji Subfunduszu zostata
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyijny

Zestawienie lokat zostato prawidlowo przedstawione jako element sprawozdania finansowego
Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2016 roku. Lokaty Subfunduszu obejmuja akcje o tacznej
wartosci 3.264 tys. zt, kwity depozytowe o tacznej wartoéci 1.782 tys. zt, dtuzne papiery o tgcznej
wartosci 520 tys. zt, tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspodlnego inwestowania
majace siedzibe za granica o facznej wartosci 4.148 tys. zt.

Stan aktywoéw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzieri 31 grudnia 2016 roku
zostat potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura naleznosci zostata prawidtowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego,
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Kapitat powierzony

Wartos¢ ksiegowa kapitatu powierzonego na dzieri 31 grudnia 2016 roku wyniosta 54.178 tys. zi.
Szczegdtowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 220 tys. zt. Rachunek wyniku z operacji prawidtowo
przedstawia strukture przychodéw.

Koszty Subfunduszu

W badanym okresie koszty Subfunduszu wyniosty 492 tys. zt, z czego koszty wynagrodzenia

Towarzystwa wynosity 420 tys. zt. Rachunek wyniku z operacji prawidtowo przedstawia strukture
kosztow operacyjnych.

4. Kompletno$¢ i poprawno$¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania
finansowego, dodatkowych informacji i objasnieri Subfunduszu

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera istotne informacje wymagane zatacznikiem
do Rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadnoé¢ zastosowania
zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego. Zasady wyceny
aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego zostaly prawidtowo i kompletnie opisane w tym wprowadzeniu.

Zarzad Towarzystwa sporzadzit dodatkowe informacje i objadnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegdlnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Subfunduszu,
a takze w postaci opiséw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania
finansowego w sposéb prawidtowy i kompletny opisujq istotne pozycje sprawozdawcze oraz jasno

prezentujg pozostate istotne informacje wymagane wedilug zalacznika do Rozporzadzenia
o rachunkowosci.

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia o rachunkowosci informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym ujawnia sie w tysiqcach zlotych, chyba Ze charakter i istotnosé¢ pozycji wymagajag
innej doktadnosci.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu zawierajacy informacje
wymagane 837 Rozporzadzenia o rachunkowosci oraz Os$wiadczenie Depozytariusza Funduszu
o0 zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywow Subfunduszu ze stanem faktycznym, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami zostaty dotaczone do potaczonego sprawozdania finansowego Noble
Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oéwiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne os$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzit,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa w zakresie zarzadzania
Subfunduszem.

/]

b

i
N
Vs L,
Pawel NoWwosadko
KIuczowyl/ biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewidencyjny 90119

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

Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2017 roku
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INW

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 ktore sktada sieg:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12.2016 r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 31.12.2016 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2016 r. do 31.12.2016 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2016 r. do 31.12.2016 r.,

6. noty objasniajace,

7. informacje dodatkowe.

Sylwia Magott Pawet Hominski
Prezes Zarzadu Cztonek Zgyzgdu Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inweslycyjnych Spéika Akeyina z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01 -208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dia m. sl. Warszawy w Warszawie, XIi Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NiP 108 000 19 23, REGON
140546970, wysokosé kapitaiu zaktadowego: 500 200 ziotych (optacony w calosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pi.



TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

WYDZIELONEGO W RAMACH

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2016 DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU



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 dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego dziatalnos$¢
prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier.

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

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

Za poczatek dzialalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 5 sierpnia 2010 r., pod ktorg to datg dokonano wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miala miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

I1. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

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

IIL Depozytariusz

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

IV. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Deloitte Polska Spoika z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Warszawie, Al. Jana Pawla II 22, wpisang na list¢ podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 73.

V. Cel inwestycyjny Subfunduszu
1.  Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywoéw 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 spétek dzialajacych lub koncentrujacych swojg dzialalnos¢ w Afryce
lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o
mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym
potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio
lub posrednio pozwalajg osiagna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkow typu
emerging markets i frontier markets zaliczaja si¢ kraje sklasyfikowane tak wedhug odpowiednich indeksow
MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

NOBLE FUNDS SPECIALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
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V1. Zwigzly opis zasad polityki inwestyeyjnej Subfunduszu, specjalizacji i ograniczen inwestycyjnych

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z p6zn. zm.), (,,Ustawa™) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowaé swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

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

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

e) papiery wartoSciowe 1 instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
zorganizowanym w:

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

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

f) papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentéw, jezeli Cze$¢ 11 Statutu odnoszaca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywéw Subfunduszu,

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

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okre$lone w punktach c), d) i €) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegaja regulacjom majacym na celu ochrong inwestoréw i oszczednosci oraz sa:

- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wladze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa czionkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unig
Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz pafistwo czlonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z czionkoéw federacji, albo przez organizacje
mig¢dzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno pafistwo czlonkowskie, lub

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okre§lonymi prawem wspélnotowym, albo
przez podmiot podlegajacy i stosujacy si¢ do zasad, ktore s3 co najmniej tak rygorystyczne, jak
okreslone prawem wspdlnotowym, lub

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

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

i} depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnoéci nie dluzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofa¢ 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 zakresic co najmniej takim, jak okre§lony w prawie
wspdlnotowym.

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

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

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe begda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moga by¢ papiery warto$ciowe,
Instrumenty Rynku Pienigznego, kursy walut, stopa procentowa,

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

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

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

a) udzial pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczyé 20% Aktywéw Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywow Subfunduszu moze by¢ lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czesci I1 Statutu,

b) Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane,
porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa cztonkowskiego, panstwo
nalezgce do OECD, miedzynarodowa instytucje finansows, ktorej czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie,

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

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

Szczegdlowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz pelen katalog lokat, w
ktére moze inwestowa¢ Subfundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdzialu V
czedei 11 artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu I czesci 11 Statutu.

VIL. Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego

1.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia
2016 roku, przy zatozeniu kontynuowania dzialalnoéci Funduszu i Subfunduszu w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztoéci (tj. co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego).

Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2016 roku.

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 sie metody wyceny stosowane w dniu wyceny tj. aktywa wycenia sig, a zobowiazania
ustala sie wedhug stanéw odpowiednio aktywow i zobowiazati oraz kurséw, cen i warto$ci z dnia biezacego.

Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly w tysigcach ztotych.
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5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym moze wystapi¢ réznica pomiedzy warto$cig aktywéw netto
wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywéw netto na koniec biezgcego
okresu sprawozdawczego. Ewentualna roznica wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu
sprawozdawczego wszystkich operacji dotyczacych tego okresu, jakie wystapily w dniu bilansowym, a
zgodnie z zasadami wyceny nie zostaly ujete w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

VIII. Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

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

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzuja sie tym, Zze oplata manipulacyjna pobierana jest wyltacznie
przy zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysoko$ci 4% kwoty wpfaty.

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

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzuja sie tym, Ze oplata manipulacyjna pobierana jest wylacznie
przy odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosdci 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

sporzadzony na dzied 31.12.2016r.

(w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartoéci aktywéw netfo na Jjednostke uczestnictwa)

Pozycje Bilansu 31.12.2016 r. 31.12.2015 r.
L. Aktywa 9989 8406
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 214 696
2. Nalezno§ci 12 6
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 1444
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6723 2173
- dluzne papiery warto$ciowe 520 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 3040 4087
- dluzne papiery warto§ciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
1. Zobowigzania, w tym; 114 291
- z tytuh instrumentéw pochodnych 5 28
IT1. Aktywa netto (1 - II) 9875 8115
IV, Kapital Subfunduszu 54 178 53 412
1. Kapital wplacony 621 949 587 721
2. Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) -567 771 -534 309
V. Dochody zatrzymane -43 629 -43 687
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 654 -6 382
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -36 975 -37 305
V1. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -674 -1 610
VII. Kapital Subfund i zakumulowany wynik z operacji (IV + V+-VI) 9 875 8115
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A 207 344,333 190 225,268
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0,000
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C 0,000 0,000
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke ictwa kategorii A (w PLN) *) 47,63 42,66
Wartes¢ aktywéw netto na jednostke uc ictwa kategorii B (w PLN) 0,00 0,00
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii C (w PLN) 0,00 0,00

*) Wartos¢ aktywéw netto na jednostkg uczestnictwa zostala wyliczona na podstawie danych bazowych wyrazonych w PLN.

Niniejszy bilans nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeni notami objas

jednostkowego sprawozdania finansowego.

iajacymi oraz informacja dodatkows, ktére stanowiq integraing cze$é
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
sporzadzony za okres 01.01.2016 - 31.12.2016 r.

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

Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2015-31.12.2015 r.
L Przychody z lokat 220 51
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 68 16
2. Przychody odsetkowe 23 13
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosei 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 105 0
5. Pozostale, w tym: 24 22
- z tytudu kick-back'6w 24 22
11, Koszty Subfunduszu 492 385
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 420 360
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytarinsza 65 16
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Subfunduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowogci 0 0
7. Ushagi w zakresie zarzgdzania aktywami Subfunduszu 0 0
8. Ushugi prawne 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 1 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomogci 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 8
13. Pozostate 6 1
1I1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1]
IV. Koszty Subfunduszu netto (II - I11) 492 385
V. Przychody z lokat netto (I - IV) =272 -334
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1266 -2 093
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 330 -2 315
- z tytulu réznic kursowych: =211 1319
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 936 222
- z tytutu rdznic kursowych: 307 -580
VI]. Wynik z operacji (V +/- VI) 994 -2427
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii A (w PLN) **) 4,79 -12,76
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii B (w PLN) - -
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii C (w PLN) - -

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

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkewa, ktére stanowia
integralng cze$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

sporzadzony za okres 01.01.2016 - 31.12.2016 r.

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

Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto

01.01.2016 - 31.12.2016 r.

01,01.2015 - 31.12.2015 r.

L. Zmiana warto$ci aktywéw netto:

1. Wartos¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 8115 11297
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 994 =2 427
a) przychody z lokat netto =272 -334
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 330 -2 315
¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 936 222
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 994 -2 427
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfunduszu (razem) 0 0
a) z przychoddéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w Kkapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 766 -755
a) zmiana kapitatu wplaconego (powickszenie kapitahu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 34228 25940
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitahu z tytutu odkupionych jednostek 33 462 26 695
uczestnictwa) ) )
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) 1760 -3 182
7. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 9875 8 115
8. Srednia wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym *) 9 906 8 416
I1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii A w okresie sprawozdawczym 17 119,065 -8 970,487
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 734 058,745 506 311,855
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 716 939,680 515 282,342
c) saldo zmian 17 119,065 -8 970,487
2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii B w okresie sprawozdawczym 0,00 9,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
c) saldo zmian 0,00 0,00
3. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii C w okresie sprawozdawczym 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A narastajgco od poczatku dzialalnoesci 207 344,333 190 225,268
Subfunduszu
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 625 415,364 6 891 356,619
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 7418 071,031 6701 131,351
c) saldo zmian 207 344,333 190 225,268
5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B narastajaco od poczatku dzialalnosci
Subfunduszu 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
c) saldo zmian 0,00 0,00
6. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C narastajaco od poczatku dzialalnosci
Subfunduszu 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
7. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii A - -
8. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii B - -
9. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii C - -
HI. Zmiana warto$ci aktywéw petto na jednostke ictwa
1. Wartosé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego (w PLN) *%) 42,66 56,71
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec biezgcego okresu
sprawozdawczego (w PLN) *#) 47,63 42,66
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym. (w skali roku) 11,65% -24,78%
4. Minimalna warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym (w PLN) 38,09 41,47
Data wyceny 2016-01-20 2015-12-15
5. Maksymalna warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym (w PLN) 49,51 57,54
Data wyceny 2016-10-25 2015-04-17
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A wedtug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN) *¥) 47,73 42,56
Data wyceny 2016-12-30 2015-12-30

7. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego (w PLN)

8. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec biezacego okresu
sprawozdawczego (w PLN)

9. Procentowa zmiana warto$ci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym

10. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym (w PLN)
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Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto 01.01.2016 - 31.12.2016 r. | 01.01.2015 - 31.12.2015 r.

Data wyceny N R

11. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym (w PLN) - .

Data wyceny - N

12. Wartod¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B wedhug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN) - -

Data wyceny - _

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

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

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

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

Data wyceny - N

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

Data wyceny - -

18. Wartod¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C wedtug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN) - .

Data wyceny - -
1V. Procentowy udzial kosztow Subfunduszu w $redniej warto§ci aktywéw netto w skali roku,

w tym: 4,97% 4,57%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia towarzystwa 4,24% 4,28%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,66% 0,19%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0,00% 0,00%
5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0,00% 0,00%

*) Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostala w oparciu o warto$é aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym
okresie, co oznacza, Ze aktywa z oficjalnej wyceny Subfunduszu obowigzywaly przez wszystkie dni do dnia poprzedzajacego kolejna wyceng wlacznie.

**) Ewentualna réznica pomigdzy wartogcia aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wedhug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawezym a warto$oig
aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego operacji
dotyczacych tego okresu.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac lacznie z wprowadzeniem, notami obja$niajacymi oraz informacja dodatkows, ktére

stanowig integralng cze§¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

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

Nota nr 1 — Polityka rachunkowosci

I. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. z 2016 r, poz. 1047 - tekst jednolity z pdzniejszymi
zmianami) oraz z rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 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 tysiacach zlotych, za wyjatkiem
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa oraz wyniku z operacji przypadajgcego na jednostke
uczestnictwa przedstawionych w zlotych.

Na dziefi bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

I1. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.
2.

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

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

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

Nabyte skiadniki Iokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia. Sktadniki lokat nabyte
nieodplatnie posiadaja cene nabycia réwng zeru.

Odsetki od dluznych papieréw wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje si¢ w ksiegach
rachunkowych odrebnie od nominatu dluznego papieru wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w
sprawozdaniu finansowym prezentowane sg facznie z wartoscig danego sktadnika lokat wedtug wyceny na
dzien bilansowy.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”,
polegajaca na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazong w zlotych, a w
przypadku instrumentéw wycenianych w wysokoéci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej - najwyzszej biezacej jednostkowej wartosci ksiggowej na
dzien zawarcia transakcji (nie dotyczy papier6w warto$ciowych nabytych z udzielonym przez druga strong
przyrzeczeniem odkupu). Powyzszg metode stosuje sie roOwniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku
wygasnigcia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegaja kolejno te
zobowigzania, z tytutu, ktorych zaciagniecia otrzymano najnizszg premie netto.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktdrej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedlug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu sa
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10.

11.

12.
13.

14.

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

Przychody z lokat obejmujag w szczegélnosci: dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku
z wycena srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty
w zyskach oraz przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmuja w szczegénosci: ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z
wyceng $rodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

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

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

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

II1. Metody wyceny aktywéw oraz pasywéw

Ustalanie wartosci aktywOw netto oraz wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa

1.

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

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

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywow Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto Subfunduszu
podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa ustalona na podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

Warto$¢ godziwa skiadnik6w 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 ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

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

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

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

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

3) Jjezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. 1) i 2)
a w szczegolnosei, gdy wolumen obrotéw na danym skladniku lokat jest znaczaco niski lub dzier
wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs zamkniecia lub inna, ustalona przez rynek wartosé
stanowigca jego odpowiednik jest korygowana w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej:

a) w przypadku dluznych papieréw wartosciowych, w tym listéw zastawnych, za wartos¢
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b)

godziwa przyjmuje sie warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnosci
wykorzystana zostanie warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg
Fair Value). W przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie powyzszych wartosci do
wyceny skladnika lokat, szacowanie warto$ci godziwej dokonywane jest w oparciu o
publicznie ogloszona, na innym niz rynek gldéwny aktywnym rynku, ceng tego skiadnika. W
przypadku, gdy obie powyzej opisane metody nie moga by¢ zastosowane, szacowanie wartosci
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogloszona na aktywnym rynku ceng
nieréznigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu
ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej wskazane metody wyceny nie umozliwiaja
oszacowania warto$ci godziwej, zostanic ona wyznaczona w oparciu o model
zdyskontowanych przeplywéw pienigznych lub przy zastosowaniu wlasciwego modelu
wyceny skladnika, przy czym dane wejsciowe do tego modelu beda pochodzi¢ z aktywnego
rynku,

w przypadku tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne szacowanie
wartoéci godziwej zostanie dokonane w oparciu o ostatnio ogloszona przez fundusz
zagraniczny warto$¢ aktywdw netto na tytul uczestnictwa,

w przypadku innych skladnikéw lokat szacowanie warto$ci godziwej dokonywane jest w
oparciu o:

— wyliczenia dokonane przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca tego
rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez ta jednostke przeplywow
pienieznych zwigzanych z tym skladnikiem, lub

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

— powszechnie uznane metody estymacii,

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

a)
b)

)

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

kryterium wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrotu na danym skiadniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego,

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

Wycena skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Wartos¢ skladnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢, z zastrzezeniem
postanowien dotyczacych pozyczki papieréw wartosciowych, w nastgpujacy sposéb:

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

pienieznego bedace papierami wartosciowymi — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

D

2)

dhuzne papiery warto$ciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:

a)

b)

w przypadky, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
sa $ciSle powigzane z charakterem wycenianego papieru dhiznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, warto$¢ tego papieru dluznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dluznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzgledniaé w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 3) ponizej.
Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiggach rachunkowych
odrebnie,

w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
nie sg $ci§le powigzane z charakterem wycenianego papieru dluznego i ryzykami z nim
zwiazanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o modele wlasciwe
dla poszezegblnych instrumentéw 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) w przypadku kontraktow terminowych: model zdyskontowanych przepltywéow pienieznych,
b) w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa, model dwumianowy lub Monte Carlo,
¢) w przypadku transakcji wymiany walut, stép procentowych: model zdyskontowanych
przeplywow pienigznych.

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

5) instrumenty rynku pienigznego nie bedace papierami warto$ciowymi oraz inne instrumenty
finansowe - w wartosci godziwej, ustalonej za pomocs analizy zdyskontowanych przeplywow
pienigznych lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktorego dane beda pochodzi¢ z
aktywnego rynku,

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

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

W przypadku przeszacowania skladnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej,
do wysokoSci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych
Subfunduszu stanowi, na dzier przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cene nabycia.

Szczegdlne zasady wyceny

1.

Zobowigzania z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych wycenia si¢ wedlug zasad przyjetych
dla tych papieréw wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papieréw wartoSciowych moga by¢ wszystkie
papiery warto$ciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia si¢ poczawszy od
dnia zawarcia umowy kupna metods skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

Zobowiazania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu,
wycenia si¢ poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metoda korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu
a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Bony skarbowe wycenia sig w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, o ile dla bonéw skarbowych notowanych na aktywnym rynku warto$é ta nie jest istotnie
rézna od ich warto$ci godziwej ustalonej na tym rynku.

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

Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje si¢ w ztotych po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostgpnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Warto$¢ aktywéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, okre$la si¢ w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

1V. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawezym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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Nota nr 2 Nalezno$ci Subfunduszu

Nalednade: Suhfind
)\ 10

w tys. PLN

31.12.2016 r.

31.12.2015 .

1) Z tytulu zbytych lokat

2) Z tytulu instrumentow pochodnych

3) Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

4) Z tytutu dywidendy

5) Z tytutu odsetek

6) Z tytulu posiadanych nieruchomoscei, w tym czynszéw

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

8) Pozostale, w tym:

- naleznosci od TFI - kick-back

Razem

NI volo(lo|anojoio

—

[N 18 fo Y ) fmd {on ] S} Tuv) Den ) Fe)

Nota nr 3 Zobowiazania Subfunduszu

31.12.2016 r.

31.12.2015r.

Zobowigzania Subfund w tys. PLN

1) Z tytulu nabytych aktywow

219

2) Z tytuhu transakeji przy zobowigzaniu sig Subfunduszu do odkupu

L=l

[N
oo

3) Z tytuhy instr tow pochodnych

4) Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa

w

5) Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa

[=x

6) Z tytulu wyplaty dochodéw Subfunduszu

7) Z tytuhu wyplaty przychodéw Subfunduszu

8) Z tytulu wyemitowanych obligacji

9} Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow

10) Z tytuhu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw

11) Z tytuln gwarancji lub poreczen

12) Z tytuhu rezerw

N

w

13) Pozostale
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Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

31.12.2016 r.

31.12.2015 .

dzien
"

Struktura §rodkéw pi
w tys. PLN

inych na r kach bankowych

¥

Waluta

Wartos$¢ na

bilansowy w
danej walucie

‘Warto$¢ na
dziei
bilansowy

dzien bi

Waluta | w danej

Warto$¢ na

lansowy | Warto$¢ na

walucie

dzien bilansowy

Banki:

MBANK S A, PLN

PLN

573

573

MBANK S A, USD

uspD

2

6

MBANK S.A. EUR

EUR

0

1

MBANK S A, TRY

TRY

0

0

MBANK S.A. GBP

GBP

20

116

Razem -

696

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom §rodkéw pieni¢znych utrzymywanych w celu zaspokojenia

biezacych zobowigzan Subfunduszu w tys. PLN

31.12.2016 .

31.12.2015r,

Warto$¢ na dziefi
bilansowy

Warto$é na dzied
bilansowy

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych *):

455

779

*) Sredni poziom érodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie $redniej arytmetycznej stanu na poczatku i na koficu okresu

sprawozdawczego.

Ekwiwalenty $rodkéw pienieznych
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

Ryzyka w tys. PLN 31.12.2016 r, 31.12.2015 r.

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

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej w tys, 520 0
b) aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej w tys. 2 0 0
c) zo;t;owiazania obciazone ryzykiem przeplywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej

w tys. 0 0

2) Poziom obcigZenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na
kategorie bilansowe, w tym: ¥ . N

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku,
gdyby strony transakeji nie wypehnialy swoich obowiazkéw, przy czym w opisie nie uwzglednia sig wartosci

godziwych dodatkowych zabezpieczen w tys. 4937 6982
b) wskazanie istnigjacych przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszezegdlnych

kategoriach lokat w tys, > 299i 5391
- jednostki uczestnictwa JB Multistock Africa Focus Fund 2991 2 807
- jednostki uczestnictwa Renasset Africa Ex-S.A, Fund 0 1140
- transakeje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 1444

3) Poziom obcigienia aktywéw i zobowigzai Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem
przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat w tys.

a) $rodki pienigzne 154 123

b) naleznosei 12 6
c) sktadniki Iokat notowane na aktywnym rynku 5320 2173
c) skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 3040 4087
d) zobowigzania 11 253

! Za aktywa obciazone ryzykiem wartodci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznano obligacje panstwowe, komunalne i przedsiebiorstw, bony
skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz weksle.

% Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkéw pienieznych wynikajgoych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawne,
certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzief bilansowy.

% Za zobowigzania obciazone ryzykiem przeplywow srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano instrumenty pochodne na stope
procentows o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowiazat z wyemitowanych papieréw wartosciowych (w szczegolnosei: obligacji
stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, certyfikatéw depozytowych i listow zastawnych), jednostek oraz tytuléw uczestnictwa, depozytéw
bedacych sktadnikami portfela Jokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienieznych oraz nie wywiazania si¢ kontrahenta z zawartych
transakeji terminowych majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.
%) Za znaczaca koncentracjg ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udzialu procentowego danego emitenta w aktywach ogélem dla poszczegdlnych kategorii
lokat.
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Nota nr 7 Transakcje przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu

Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu 31.12.2016 r. 31.12,2015r.
1) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 0 1444

a) transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na Subfundusz praw wilasnosei i ryzyk w tys. 0 1444

b) transakcje, w wyniku ktrych nie nastepuje przeniesienie na Subfundusz praw whasnosci i ryzyk w tys. 0 0
2) Transakeje przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu do edkupu, w tym: 0 0

a) transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strong praw wlasnosei i ryzyk w tys. 0 0

b) transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wlasnosei i ryzyk w tys. 0 0
3) Naleznosci z tytulu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie przepisow
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto§ciowych w tys. 0 0
4) Zobowigzania z tytulu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie przepisow
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto§ciowych w tys. 0 0
Nota nr 8 Kredyty i pozyczki
Nie dotyczy
Nota ur 9 Waluty i réznice kursowe

31.12.2016 . 31.12.2015 r.
Warto$¢ na Wartos¢ na

Walutowa struktura pozycji bilansu, z podzialem wedlug dzien dzien
walut i po przeliczeniu na walute polska w tys. PLN Jednostka | Waluta bilansowy Jednostka | Waluta bil wy
Pozycja bilansu po przeliczeniu na walut¢ sprawozdania
finansowego
a) w walucie sprawozdania finansowego w tys. - - - - - -
Aktywa W tys. PLN 1463 W tys. PLN 2017
Srodki pienigzne w tys. PLN 60 W tys. PLN 573
Naleznoéci W tys. PLN 0 w tys. PLN 0
Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu W tys. PLN 0 W tys. PLN 1444
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym; w tys. PLN 1403 w tys. PLN 0
- dhuzne papiery wartosciowe W tys. PLN 520 w tys. PLN 0
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. PLN 0 w tys. PLN 0
- dluzne papiery wartosciowe w tys. PLN 0 W tys. PLN 0
Zobowigzania W tys. PLN 103 w tys. PLN 38
b) w walutach obcych po przeliczeniu na walute
sprawozdania finansowego w tys. - - - - - -
Aktywa w tys. PLN 8526 | wtys. PLN 6389
Srodki pieni¢zne w tys. PLN 154 W tys. PLN 123
- w walucie obcej W Iys. EUR 0 w ilys. EUR 0
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 w tys. PLN 1
- w walucie obcej W tys. USD 0 w tys. UsD 2
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 2 W tys. PLN 6
- w walucie obcej wlys. TRY 127 w tys. TRY 0
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 151 W tys. PLN 0
- w walucie obcej w iys. GBP 0 w iys. GBP 20
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1 w tys. PLN 116
Nalezno$ci w tys. PLN 12 W tys. PLN [
- w walucie obcej w tys, EUR 1 W tys. EUR 1
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 6 w tys. PLN 6
- w walucie obcej w tys. USD 1 w tys. UsbD 0
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 6 W tys. PLN 0
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 5320 W tys. PLN 2173
- w walucie obcej W 1ys, EUR 143 w iys. EUR 0
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 632 w tys. PLN 0
- w walucie obcej W 1ys. USD 697 W tys. UsD 456
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 2915 w tys, PLN 1780
- w walucie obcej W tys. TRY 357 W tys. TRY 149
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 424 w tys. PILN 198
- w walucie obcej w s, GBP 262 W tys. GBP 22
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1349 W tys. PLN 127
- w walucie obcej W 1ys. CAD 0 w tys. CAD 24
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 W tys. PLN 68
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 3040 w fys. PLN 4 087
- w walucie obcej wtys. EUR 680 w s, EUR 660
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 3008 W 1ys. PLN 2 811
- w walucie obcej w tys. UsD 0 w lys. USD 327
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 w tys. PLN 1275
- w walucie obcej w tys. GBP 6 WIS, GBP 0
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 30 w tys. PLN 0
- wwalucie obcej w s, TRY 2 W tys. TRY ]
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 2 W tys. PLN 1
Zobowigzania w tys. PLN 11 W tys. PLN 253
- w walucie obcej w tys. EUR ! W 1yS. EUR 1
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 6 w fys. PLN 6
- w walucie obcej W tys. UsD 1 w lys. Usb 63
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN S w tys. PLN 247
Razem - - 9875 - - 8115




Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu w tys. PLN 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2015 - 31.12.2015 r.
Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie
réznice réznice réznice réinice
kursowe kursowe kursowe kursowe

Skladniki lokat zrealizowane niezrealizowane | zrealizowane niezrealizowane

Akcje 68 0 6 2

Kwity depozytowe 35 119 44 0

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace

siedzibe za granicg 14 206 1273 0

Razem 117 325 1323 2

Ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Subfund w tys. PLN 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2015 - 31.12.2015 r.,
Ujemne Ujemne
réznice Ujemne réinice | réznice Ujemne réznice
kursowe kursowe kursowe kursowe

Skladniki lokat zrealizowane niezrealizowane | zrealizowane niezrealizowane

Akcje -299 -18 0 0

Kwity depozytowe -11 0 0 -26

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace

siedzibe za granica -18 0 -4 -556

Razem -328 -18 -4 -582

W przypadku Subfunduszy, ktérych aktywa sa wyceniane, a zobowigzania

ustalane w walutach obeych, nalezy ujawni¢ $redni kurs waluty sprawozdania

finansowego wyliczany przez NBP, z dnia sporzadzenia sprawozdania

finansowego (w PLN) 31.12.2016 r. 31.12.2015 r.

Kurs w Kurs w
stosunku do Waluta stosunku do Waluta

Kurs EUR 4,4240 | EUR 4,2615 | EUR

Kurs USD 4,1793 | USD 3,9011 | USD

Kurs GBP 5,1445 | GBP 5,7862 | GBP

Kurs TRY 1,1867 | TRY 1,3330 | TRY

Kurs CAD 3,0995 | CAD 2,8102 | CAD

Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, wzrost (spadek)

niezrealizowanego zysku (straty) w tys. PLN 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2015 - 31.12.2015 r.

Wartosé Warost (spadek) Wartosé Wzrost (spadek)
zrealizowanego | niezrealizowanego | zrealizowanego | niezrealizowanego
zysku (straty) | zysku (straty) z zysku (straty) zysku (straty) z

Skladniki lokat ze zbycia fokat | wyceny aktywéw | ze zbycia lokat | wyceny aktywow

1) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 389 646 -37 -143

2) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -59 290 -2278 365

3) Nieruchomosci 0 0 0 0

4) Pozostale 0 0 0 0

Razem 330 936 -2 315 222

Wyplacone dochody Subfunduszu

Nie dotyczy

Wyplacone przychody ze zbycia lokat

Nie dotyczy

Nota nr 11 Koszty Subfunduszu

Koszty pokrywane przez Towarzystwo

Nie dotyczy

01.01.2016 - 01.01.2015 -
31.12.2016 r. 31.12.2015 r.
Warto$¢ w okresie Warto$¢ w okresie
Wynagrodzenie dia Towarzystwa sprawozdawczym sprawozdawczym
1) Czg$¢ stala wynagrodzenia *) 420 360
2) Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 420 360

*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera $wiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy zagranicznych i instytucji zbiorowego inwestowania, ktére
stanowi jednoczesnie koszt i przychéd subfunduszu (jest neutralne dla wyniku z operacji subfunduszu).
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Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

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

1) Warto$¢ aktywéw netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe w tys. 9 875 8115 11 297
2) Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy

ostatnie lata obrotowe w PLN Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy

a) Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec roku obrotowego za

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

b) Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec roku obrotowego za
frzy ostatnie lata obrotowe w PLN

©) Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii C na koniec roku obrotowego za
trzy ostatnie lata obrotowe w PLN
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INFORMACJA DODATKOWA

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

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

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

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym
Nie wystapily znaczace zdarzenia po dacie bilansu wymagajace ujecia w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

3. Réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystgpity réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi jednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

a) Imformacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow nette na
jednostke uczestnictwa:

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

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

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

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

Nie wystapily przypadki nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

5. Informacja o kontynuacji dzialalno$ci przez Subfundusz

Na dzieni podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnialy okolicznosci wskazujace na
zagrozenie mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez Subfundusz.

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

Nie istniejg inne niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym informacje, ktére moglyby

w istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich
zmian. :
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7. Inne informacje

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. funkcjonuje system zarzgdzania ryzykiem zgodnie
z zasadami okre$lonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz = w
rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r uzupehiajacego dyrektywe
Parlamentu i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnief, ogoélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dzialalnosci, depozytariuszy, dZzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (dalej: ,,Rozporzadzenie 231/2013).
Zgodnie z przyjetymi zasadami, Towarzystwo stosuje odpowiednie metody i procedury pomiaru oraz
zarzadzania ryzykiem, a takze oblicza ekspozycje AFI funduszu z uwzglednieniem art. 6-11 Rozporzadzenia
231/2013.
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

P e AnS
Pawel Witkowski

p.o. Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0.

Podpisy 0sob reprezentujacych Fundusz:

Mariusz Staniszewski Pawet Hominski
Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A. Czlonek Zarzgdu Noble Funds TFI S A.

CW M\&&

Sylwia Magott %
Czlonek Zarzqdu ]ﬁ{oble Funds TFI S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

mielewski
Czlonek Zarzqdu
ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 31 marca 2017 roku
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NOBLE FUND

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Noble Funds Africa And Frontier

Udziat procentowy aktywow, ktore sg przedmiotem specjalnych ustalen

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

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzgdzania ptynnoscia

Wewnetrzne regulacje dotyczace zarzadzania ptynnoscia zostaty dostosowane do przepiséw regulujgcych funk-
cjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych w sposdéb zapewniajgcy zgodnos¢ wynikajgcego z polityki
inwestycyjnej profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami umarzania jednostek uczestnictwa funduszu.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzgdzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzgdzajacy

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

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostaty szczegétowo omdwione w pro-
spekcie informacyjnym funduszu.

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

System zarzadzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

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

Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dZzwigni finansowej. Wewnetrzny limit mozliwej do sto-
sowania dzwigni finansowe] (obliczonej z zastosowaniem metody zaangazowania) wynosi 200% aktywow net-
to.

Fundusz moze wykorzystywac ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie transakgcji
na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku ktorych powstaje dzwignia finansowa.

taczna wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz.
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U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami) oraz Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesie-
niu do zwolnien, ogdlnych warunkdéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finanso-
wej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dzwigni finansowej funduszu stosuje
sie metode zaangazowania oraz metode brutto.

Wysokos$¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na 31.12.2016 r. - 100,49%

Wysokos$¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na 31.12.2016 r. - 170,3%
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