SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 30 CZERWCA 2011 ROKU.
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty * Subfundusz Noble Fund Africa

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 r.

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu polroczne sprawozdania finansowe Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami
zarzadzanymi przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A: Noble Fund
Africa, ktory rozpoczat dziatalno§¢ 5 sierpnia 2010 roku oraz Noble Fund Black Sea, ktory
na moment sporzadzenia sprawozdania finansowego nie rozpoczat dziatalnosci.

Sprawozdania zostaly sporzadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 30 czerwca
2011 roku.

Okres pierwszej potowy 2011 roku uptynat pod znakiem zrdéznicowanej koniunktury
gietdowej w krajach afrykanskich. Fala niepokojéw spotecznych w kilku krajach Afryki
Potnocnej miata negatywny wplyw na wyceng akcji spotek tam notowanych. Z kolei in plus
dla wynikéw portfela dziatalo zaangazowanie w spotkach surowcowych prowadzacych
swoja dziatalno$¢ w krajach Afryki subsaharyjskiej. Cata seria przejg¢ dokonanych ostatnio
przez podmioty chinskie, a takze migdzynarodowe korporacje, miata pozytywny wplyw
na notowania gietdowe tej grupy spotek.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble
Fund Africa wyniosta -12,26%, na co najwigkszy wptyw miato zachowanie si¢ cen spotek
egipskich w pierwszym kwartale roku.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa inwestowatl
W zagraniczne tytuly uczestnictwa 94,99% swoich aktywow, natomiast warto$¢ aktywow
netto wyniosta 103,21 mln zt.

Pierwszy kwartat roku 2011 w niektorych krajach afrykanskich uptynat pod znakiem
narastajacych niepokojow spotecznych i fali protestow. Mialy one réwniez niebagatelny
wplyw na funkcjonowanie rynkéw kapitatowych. Gietda w Tunezji w polowie stycznia byla
zamknigta przez kilkanascie dni, natomiast parkiet w Egipcie nieczynny byt przez blisko
dwa miesigce poczawszy od 30 stycznia biezacego roku. W zwiazku z faktem, ze fundusz
zagraniczny, ktorego tytuly uczestnictwa sa przedmiotem lokat subfunduszu Noble Fund
Africa, ma ponad 30% ekspozycje na rynek egipski, zarzadzajacy funduszem zagranicznym
zdecydowal o zawieszeniu wyceny jego tytulow uczestnictwa. W konsekwencji
Towarzystwo w dniu 1 lutego dokonato zawieszenia zbywania i odkupywana jednostek
uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa w zwiazku z brakiem mozliwosci dokonania
wiarygodnej wyceny istotnej czgsci jego aktywow. W koncowych dniach marca wznowiono
notowania na gieldzie w Kairze, natomiast w dniu 28 marca 2011 zarzadzajacy funduszem
zagranicznym dokonal wyceny tytuléw uczestnictwa stanowigcych gtowny sktadnik lokat
subfunduszu Noble Fund Africa. Z dniem 29 marca 2011 roku Towarzystwo wznowilto
zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa.

Gospodarka egipska po okresie przestoju spowodowanym protestami zaczeta normalnie
funkcjonowac, a sytuacja polityczna stabilizuje si¢. Specjalny program Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego ma za zadanie wspomoc gospodarke egipska w tym trudniejszym
okresie.

Noble Funds TFI S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitalowej Getin Noble Bank
S.A, co powoduje, ze przywigzujemy najwyzsza wagg do bezpieczefistwa oraz
przejrzystosci  prowadzonej dziatalno$ci. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego
na utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
otrzymali$émy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 roku zostata dokonana pierwsza
wycena aktywow Funduszu.

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

Z powazaniem,

Mariusz Btachut
Wiceprezes Zarzadu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Sylwia Magott
Czlonek Zarzadu

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 30 CZERWCA 2011 ROKU

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU
POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA OKRES SZESCIU MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2011
ROKU

Dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadzilismy przeglad polaczonego sprawozdania finansowego Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie, ul. Domaniewska 39, obejmujacego wprowadzenie do polaczonego
sprawozdania finansowego, pofaczone zestawienie lokat oraz polaczony bilans
sporzadzone na dziefi 30 czerwca 2011 roku, polaczony rachunek wyniku z operacji
oraz polaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres szesciu
miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku (,,zatagczone potaczone sprawozdanie
finansowe™).

2. Za rzetelno$¢ i jasno$¢ polaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowos$ci oraz za prawidlowos$¢ ksiag rachunkowych wchodzacego w sklad
Funduszu subfunduszu Noble Fund Africa (,,Subfundusz”) odpowiada Zarzad Noble
Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”), towarzystwa

funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz.
Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu zalaczonego potaczonego
sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowigzujacych w Polsce przepisow prawa
oraz krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw w Polsce. Standardy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewnos¢,
ze polaczone sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci.
Przegladu dokonaliSmy glownie droga analizy danych finansowych, wgladu w
dokumentacj¢, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w polaczonym
sprawozdaniu finansowym oraz wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa
oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego
istotnie roznig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci
rocznego sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz o jego rzetelnosci i jasnosci. W rezultacie przeglad nie
pozwala uzyskaé wystarczajacej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore
zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaty ujawnione, w zwiazku z czym nie
wydajemy opinii z badania.

4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowali$my niczego,
co nie pozwolitoby na stwierdzenie, ze zalaczone potaczone sprawozdanie finansowe
jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
ze rzetelnie 1 jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2011 roku oraz jego wynik
z operacji za okres sze$ciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku zgodnie
z zasadami rachunkowosci okre§lonymi w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
0 rachunkowosci (Dz. U. nr 152 z 2009 roku, poz. 1223, z pézniejszymi zmianami)
i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

5. Do zalaczonego pofaczonego sprawozdania finansowego dofaczono oswiadczenie
depozytariusza oraz jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

Arkadiusz Krasowski
Biegly Rewident
Nr 10018

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku

Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (DZ. U.
1994 Nr 121 poz. 591 z pézniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFI S.A. przedstawia
potaczone sprawozdanie finansowe Noble Funds SFIO, na ktore sktada sig:

wprowadzenie do pofaczonego sprawozdania finansowego,

potaczone zestawienie lokat wg stanu na dzief 30.06.2011 r.,

potaczony bilans sporzadzony na dzien 30.06.2011 r.,

potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r.,
potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2011 r. do
30.06.2011r.

arwnE

Mariusz Blachut
Wiceprezes Zarzadu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Sylwia Magott
Czlonek Zarzadu

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 i Noble Fund Black Sea (zwane dalej ,,Subfunduszami”). Na dziefi sporzadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego dziatalno§¢ prowadzit jedynie Subfundusz Noble
Fund Africa.

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

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Fundusz moze zbywac roézne 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 optat manipulacyjnych,

- sposdb pobierania optat manipulacyjnych.

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

11. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 39, wpisane do rejestru przedsigbiorcow
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prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy 3.
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000256540 (zwane dalej ,, Towarzystwem”).

Zacigga¢ w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki
0 terminie splaty nie dtuzszym niz 1 rok.

. Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywow Subfunduszu Noble Fund Africa
111. Depozytariusz bedzie stosowal nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:

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

IV. Przeglad polaczonego sprawozdania finansowego

Polaczone sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez Ernst & Young
Audit sp.z0.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na list¢ podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

a) catkowita warto$¢ inwestycji Subfunduszu w tytuly uczestnictwa subfunduszu
JB Northern Africa Fund nie moze by¢ nizsza niz 70% wartosci aktywow
Subfunduszu,

b)  w czgsci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie sa zainwestowane w kategorie
lokat, o ktéorych mowa w pkt a) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa
Subfunduszu w pozostale kategorie lokat zgodnie z obowiazujacym prawem
i postanowieniami Statutu.

Szczegotowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczefi inwestycyjnych oraz pefen

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy katalog lokat, w ktore moze inwestowa¢ Fundusz okreslone sa w artykulach 93 — 110
1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Africa, a tym samym calego Ustawy oraz w artykule 8 rozdzialu V czgsci I i artykule 2 rozdziahu I Czesci IT Statutu.

Funduszu jest wzrost warto$ci aktywow Funduszu i Subfunduszy w wyniku wzrostu
warto$ci lokat.
2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa si¢ poprzez

aktywne inwestowanie jego aktywow w tytuly uczestnictwa subfunduszu Julius Baer L
Multistock -Northern Africa Fund wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego
(,,JB Nothern Africa Fund”).

3. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

VI. Zwiezly opis zasad polityki inwestycyjnej Funduszu i Subfunduszy, specjalizacji

i ograniczen inwestycyjnych

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004 Nr 146,

poz. 1546 z pozniejszymi zmianami), (,,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz moze:

1. Lokowa¢ swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

b)  dluzne papiery wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

) dhuzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pieni¢znego dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
w panstwie czlonkowskim, a takze na rynku zorganizowanym niebg¢dacym
rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim,

d)  dluzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pieni¢znego bedace
przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty
publicznej zakladaja zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktérym
mowa w pkt c) oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione
w okresie nie dluzszym niz jeden rok od dnia, w ktorym po raz pierwszy nastapi
zaoferowanie tych papierow lub instrumentow,

e)  depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie
zapadalnosci nie dluzszym niz rok,

f) instrumenty rynku pieni¢znego inne niz okre§lone w pkt c) i d), jezeli
instrumenty te podlegaja regulacjom majagcym na celu ochrong inwestorow
i oszczednoscei,

g)  inne niz okreslone w podpunktach powyzej papiery warto$ciowe i instrumenty
rynku pieni¢znego. 2

2. Zawieraé umowy majagce  za  przedmiot  instrumenty  pochodne, 3'
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy czym: ’
- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego,
- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym kazdego
z Subfunduszy,
- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot niewystandaryzowane 4

instrumenty pochodne beda tylko i wyfacznie transakcje terminowe typu
forward majace na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwiagzanego
ze zmiang kurséw walut w zwiazku z lokatami danego Subfunduszu.

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

Potaczone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone za okres od 1 stycznia 2011
roku do 30 czerwca 2011 roku, przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci Funduszu
i Subfunduszy w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci (fj. co najmniej 12 miesigcy
od dnia bilansowego).

Ze wzgledu na sytuacje wewnetrzng w Egipcie w dniu 30 stycznia 2011 roku doszto
do czasowego zawieszenia notowan tamtejszej gietdy. W zaistnialej sytuacji Julius
Baer Multistock dokonat zawieszenia wyceny aktywow JB Northern Africa Fund,
co skutkowato brakiem udostgpnienia informacji o wartosci aktywoéw netto
przypadajacych na tytuly uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a w rezultacie
uniemozliwito godziwa wyceng aktywow Subfunduszu. W konsekwencji powyzszych
wydarzen w dniu 1 lutego 2011 roku Towarzystwo dokonalo zawieszenia - na okres
dwoch tygodni - zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu.
Za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego okres zawieszenia przedtuzony zostat
do dnia 1 kwietnia 2011 roku wlacznie, pod warunkiem, ze wczesniej nie ustanie
przyczyna zawieszenia.

W dniu 28 marca 2011 roku Julius Baer Multistock wznowil wyceng tytulow
uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a tym samym Fundusz odzyskal mozliwos¢
dokonania wiarygodnej wyceny tytuldw uczestnictwa JB Northern Africa Fund,
stanowigcych istotng czes¢ aktywow Subfunduszu. Zgodnie z trescig decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie udzielenia zgody na wydluzenie okresu zawieszenia
zbywania oraz odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, dzien wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu ustalono na nastgpny
dzien roboczy po dniu, w ktorym ustala przyczyna zawieszenia. W zwiazku
z powyzszym na dzien 29 marca 2011 roku Towarzystwo dokonalo wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a takze ustalito
ponownie warto$¢ aktywow netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Fundusz dokonywal wyceny
aktywow Subfunduszu oraz realizowat zlecenia nabycia, odkupienia oraz konwersji
dotyczace jednostek uczestnictwa Subfunduszu w  standardowym  trybie,
przewidzianym statutem i prospektem informacyjnym. Nie istnieja wigc okolicznoéci
wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci Funduszu i Subfunduszu.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2011 roku.

Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007
Nr 249 Poz. 1859) na dzien bilansowy stosuje si¢ metody wyceny stosowane w dniu
wyceny tj. aktywa wycenia si¢, a zobowigzania ustala si¢ wedtug stanow odpowiednio
aktywow i zobowigzan oraz kursow, cen i wartosci z dnia biezacego.

Ze wzglgdu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w polaczonym
sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty w tysigcach ztotych.

POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
sporzadzone na dzien 30 czerwca 2011 roku

(w tys. PLN)
30.06.2011 r. 31.12.2010 .
Skladniki lokat Wartosé ‘_’vedlug ceny v\:;t?:;cn:vfiﬂiﬁ Procentowy ud'zial w | Wartos¢ \_avedlug ceny x;iret:;c“;vf;?izg Procentowy udrzial w
nabycia w tys. bilansowy w tys. aktywach ogolem nabycia w tys. bilansowy w tys. aktywach ogolem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dhuzne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 307 0,28 0 1892 1,50
Udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego 114020 99 866 94,99 111810 117 854 93,13
inwestowania majace siedzibe za granicg

Wierzytelno$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 114 020 100173 95,27 111810 119 746 94,63
Niniejsze polaczone zestawienie lokat nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem oraz zalaczonymi jednostkowymi spra i fi ymi Subfunduszy.
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POLACZONY BILANS
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2011 roku

*) Subfundusz rozpoczat dziatalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miala miejsce 11
sierpnia 2010 roku.

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

(wtys. PLN) Niniej ¢ ie zmian w aktywach netto nalezy ¢ facznie z d
— b pola; zest: wprow
Pozycje Bilansu 30.06.2001 r. 31.12.2010 . oraz zalaczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.
I. Aktywa 105 122 126 543
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 4 596 6375
2. Naleznosci 138 402 Podpis osoby sporzadzajacej spr d
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0 Bozena Dewiszek
4. Sk%.admkl l.okat nutuwa.ne na aktywnym rynku, w tym: 0 0 Dyrektor Departamentu Administracji i Wyceny Aktywow ProService Agent Transferowy Sp. z o.o.
- dluzne papiery wartosciowe 0 0 ; X
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 100 388 119 766
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 Podpisy o0séb reprezentujacych Fundusz:
6. Nieruchomosci 0 0 Mariusz Staniszewski Mariusz Blachut
7. Pozostale aktywa 0 0
11, Zobowigzania 1908 827 Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A. Wiceprezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.
1. Zobowiazania wlasne Subfunduszy 1739 827
2. Zobowigzania proporcjonalne Funduszu 0 0 Sylwia Magott
I11. Aktywa netto (I - I1) 103 214 125 716 Czlonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.
IV. Kapital Subfunduszu 115953 121 689
1. Kapitat wptacony 270 830 194 173 i . . L
2. Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) -154 877 72 484 Podpis osoby odpowied za prowad ksiag rach yeh:
V. Dochody zatrzymane 1108 -3909 Pawet Sujecki Piotr Wrzosek
1. Zakumulowane, n!erUZdySponowane przyc,hOdy z lokat netto -3032 199 Prezes Zarzqdu ProService Agent Transferowy — Czlonek Zarzqdu ProService Agent Transferowy
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze
. 4140 -4 108 Sp.z o.0. Sp.z o.0.
zbycia lokat
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -13 847 7936
VII. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + . . .
V+,_V|)p i peracit( 103214 125716 Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 r.

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

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2011 roku

(w tys. PLN)
Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2011 - 05.08.2010 -
30.06.2011 r. 31.12.2010 1. *)

|. Przychody z lokat 943 2563
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 178 116
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 221 2 366
5. Pozostale 544 81
11. Koszty Subfunduszu 4174 2364
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2880 771
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 12 9
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 0 0
Subfunduszu

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9.Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomogci 0 0
12. Ujemne saldo roznic kursowych 1282 1584
13. Pozostate 0 0
111. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
1V. Koszty Subfunduszu netto (11 - I11) 4174 2364
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -3231 199
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -13 535 3828
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 8248 -4 108
- z tytutu réznic kursowych: -557 0
2. Wzrost (s.padek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 21783 7936
lokat, w tym:

- z tytutu r6znic kursowych: -5 807 1609
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) -16 766 . 4027

*) Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miata miejsce 11
sierpnia 2010 roku.
Ninicjszy polaczony rachunel
zalaczonymi jednostkowymi spra

wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem oraz
iami fi is d

by

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2011 roku

(wtys.)

. Lo . 01.01.2011 - 05.08.2010 -
Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto 30.06.2011 31122010 . %)
1. Zmiana wartosci aktywow netto:

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu 125716 0

sprawozdawczego

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -16 766 4027
a) przychody z lokat netto -3231 199
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 8248 -4 108
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 21783 7936

lokat

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji -16 766 4027

4. Dystrybucja dochodow (przychodoéw) Subfunduszu (razem) 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w 5736 121 689

tym:
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu

zbytych jednostek uczestnictwa) 76 657 194173
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z . R

tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 82393 72484

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3 - R

4 4/-5) 22502 125716

7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 103 214 125716

8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym

5 yw P! o 117558 44 864

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA
WYDZIELONEGO W RAMACH
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 30 CZERWCA 2011 ROKU

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU
JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA OKRES SZESCIU MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2011
ROKU

Dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadziliémy przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu
Noble Fund Africa (,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie, ul. Domaniewska 39, obejmujacego wprowadzenie do jednostkowego
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
30 czerwca 2011 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach
netto sporzadzone za okres sze$ciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku
oraz noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa (,,zataczone jednostkowe sprawozdanie
finansowe™).

2. Zarzetelno$c i jasno$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzadzenie zgodnie =z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowos$¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada
Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego
Fundusz. Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu zalaczonego
jednostkowego sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepisow prawa
oraz krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow w Polsce. Standardy nakfadaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢,
ze jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.
Przegladu dokonalismy gtéwnie droga analizy danych finansowych, wgladu w ksiggi
rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz
personelu Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie
roznig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci rocznego
sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz o jego rzetelno$ci i jasnosci. W rezultacie przeglad nie pozwala
uzyska¢ wystarczajacej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostatyby
zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione, w zwiazku zczym nie
wydajemy opinii z badania.

4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowali$my niczego,
co nie pozwolitoby na stwierdzenie, ze zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe
jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
ze rzetelnie 1 jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2011 roku oraz jego wynik
z operacji za okres sze$ciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku zgodnie
z zasadami rachunkowosci okre§lonymi w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
0 rachunkowosci (Dz. U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pozniejszymi zmianami)
i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

5. Oswiadczenie depozytariusza Subfunduszu, zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
zostato dotaczone do potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego
za okres sze$ciu miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2011 roku, o ktorym wydalismy
raport z przegladu z data 29 sierpnia 2011 roku.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegty Rewident
Arkadiusz Krasowski
Biegly Rewident
Nr 10018

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (DZ. U.
1994 Nr 121 poz. 591 z pdzniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFI S.A. przedstawia
jednostkowe sprawozdanie finansowe subfunduszu Noble Fund Africa, na ktore sktada sig:

wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

zestawienie lokat wg stanu na dziefi 30.06.2011 r.,

bilans sporzadzony na dzien 30.06.2011r.,

rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 .,
zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r.,
noty objasniajace,

informacje dodatkowe.

Noo,rwdE

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Mariusz Btachut
Wiceprezes Zarzadu

Sylwia Magott
Czlonek Zarzadu

WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA

1. Dane Funduszu i Subfunduszu

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

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

Fundusz zostal utworzony na czas nieokreslony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy
Subfunduszu Noble Fund Africa (zwanego dalej ,,Subfunduszem”).

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

11. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 39, wpisane do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000256540 (zwane dalej ,, Towarzystwem™).

111. Depozytariusz

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

IV. Przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez Ernst & Young
Audit sp. zo.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na list¢ podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

V. Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywow w wyniku
wzrostu warto$ci lokat.

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa si¢ poprzez
aktywne inwestowanie aktywow Subfunduszu w tytuly uczestnictwa subfunduszu
Julius Baer Multistock -Northern Africa Fund wydzielonego w ramach funduszu
zagranicznego (,,JB Nothern Africa Fund”).

3. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

V1. Zwiezly opis zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszu, specjalizacji i ograniczen
inwestycyjnych

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004, Nr
146, poz. 1546 z pdzniejszymi zmianami), (,,Ustawa”) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowa¢ swoje aktywa w: ’

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

b) dluzne papiery warto§ciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

¢) dluzne papiery warto§ciowe i instrumenty rynku pieni¢znego dopuszczone do obrotu
ma rynku regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w panstwie
czlonkowskim, a takze na rynku zorganizowanym niebgdacym rynkiem
regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie cztonkowskim,

d) dluzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pieni¢znego bedace przedmiotem
oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladaja
ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktérym mowa w pkt c) oraz gdy
dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz jeden rok
od dnia, w ktorym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papierow lub
instrumentow,

e) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie
zapadalno$ci nie duzszym niz rok,

f)  instrumenty rynku pieni¢znego inne niz okre§lone w pkt c) i d), jezeli instrumenty
te podlegaja regulacjom majacym na celu ochrong inwestoréw i oszczgdnosci,

g) inne niz okreslone w punktach powyzej papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pieni¢znego.

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego,

- jej zawarcie bgdzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

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

3. Zaciaga¢ w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki
0 terminie splaty nie dtuzszym niz 1 rok.
Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywow Subfunduszu stosuje nastgpujace
zasady dywersyfikacji lokat:
a) calkowita warto$¢ inwestycji Subfunduszu w tytuly uczestnictwa subfunduszu JB
Northern Africa Fund nie moze by¢ nizsza niz 70% wartosci aktywow Subfunduszu,
b) w czgsci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie sa zainwestowane w kategorie lokat,
o ktorych mowa w pkt a) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu
W pozostate kategorie lokat zgodnie z obowiazujacym prawem i postanowieniami
Statutu.
Szczegotowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten
katalog lokat, w ktore moze inwestowa¢ Subfundusz okreslone sa w artykutach 93 — 110
Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu V czgséci I i artykule 2 rozdziatu I Czgsci II Statutu.

VII. Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednostkowego
sprawozdania finansowego
1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone za okres od 1 stycznia 2011
roku do 30 czerwca 2011 roku, przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu
i Subfunduszu w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci (tj. co najmniej 12 miesigcy
od dnia bilansowego).
Ze wzglgdu na sytuacj¢ wewngtrzna w Egipcie w dniu 30 stycznia 2011 roku doszto
do czasowego zawieszenia notowan tamtejszej gieldy. W zaistnialej sytuacji Julius
Baer Multistock dokonal zawieszenia wyceny aktywow JB Northern Africa Fund,
co skutkowato brakiem udostgpnienia informacji o warto$ci aktywdw netto
przypadajacych na tytuly uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a w rezultacie
uniemozliwito godziwa wycene aktywdéw Subfunduszu. W konsekwencji powyzszych
wydarzen w dniu 1 lutego 2011 roku Towarzystwo dokonalo zawieszenia - na okres
dwoch tygodni - zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu.
Za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego okres zawieszenia przedtuzony zostat do dnia
1 kwietnia 2011 roku wiacznie, pod warunkiem, ze wczesniej nie ustanie przyczyna
zawieszenia.
W dniu 28 marca 2011 roku Julius Baer Multistock wznowil wyceng tytutow
uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a tym samym Fundusz odzyskat mozliwo$¢
dokonania wiarygodnej wyceny tytulow uczestnictwa JB Northern Africa Fund,
stanowigcych istotng cze$¢ aktywow Subfunduszu. Zgodnie z trescig decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie udzielenia zgody na wydhuzenie okresu zawieszenia
zbywania oraz odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, dzien wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu ustalono na nastgpny
dzien roboczy po dniu, w ktorym ustala przyczyna zawieszenia. W zwigzku
z powyzszym na dziefi 29 marca 2011 roku Towarzystwo dokonalo wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a takze ustalito
ponownie warto$¢ aktywow netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa.
Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Fundusz dokonywat wyceny aktywow
Subfunduszu oraz realizowat zlecenia nabycia, odkupienia oraz konwersji dotyczace
jednostek uczestnictwa Subfunduszu w standardowym trybie, przewidzianym statutem
i prospektem informacyjnym. Nie istnieja wigc okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu i Subfunduszu.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2011 roku.
3. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku
W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowodci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007
Nr 249 Poz. 1859) na dzien bilansowy stosuje si¢ metody wyceny stosowane w dniu
wyceny tj. aktywa wycenia si¢, a zobowiazania ustala si¢ wedtug stanéw odpowiednio
aktywow i zobowiagzan oraz kursow, cen i wartosci z dnia biezacego.
4. Ze wzglegdu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty w tysigcach ztotych.
5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym moze wystapi¢ roéznica pomigdzy
warto$cia aktywow netto wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym
a warto$cig aktywow netto na koniec biezacego okresu sprawozdawczego. Ewentualna
réznica wynika z ujgcia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich
operacji dotyczacych tego okresu, jakie wystapity w dniu bilansowym, a zgodnie
z zasadami wyceny nie zostaly ujete w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

N

VIII. Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastgpujacych kategorii: A, B oraz C. Podziat
na kategorie zwigzany jest ze sposobem pobierania oraz wysoko$cia optat manipulacyjnych.
Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzuja si¢ tym, ze oplata manipulacyjna
pobierana jest wylacznie przy zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci
4% kwoty wplaty.

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

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

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

ZESTAWIENIE LOKAT
Subfundusz Noble Fund Africa
sporzadzone na dzief 30 czerwca 2011 roku
(w tys. PLN za wyjatkiem liczby poszczegdlnych sktadnikow lokat oraz wartosci nominalnej dluznych papierow wartosciowych)

Skladniki lokat Wartfé \‘vcdlug ceny v‘xz‘;?;;‘:?):ﬁ Procentowy ud,zial w Wartc{)ﬁc’ Yvedlug ceny :‘X’iretl:’;cn:il?il;% Procentowy ud'zial w
nabycia w tys. bilansowy w tys. aktywach ogélem nabycia w tys. bilansowy w tys. aktywach ogélem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 307 0,28 0 1892 1,50
Udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego 114020 99 866 94,99 111810 117 854 9313
inwestowania majace siedzibe za granica
Wierzytelno$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 114 020 100 173 95,27 111 810 119 746 94,63
Udzial calkowitej wartosci lokat w wartoSci aktywow ogolem, bez uwzglgdmema wyceny instrumentéw pochodnych wynosi 94,99%, natomiast udzial dodatniej wyceny b j instr pochodnych
W wartos$ci aktywow ogoélem oraz udzial uj j wyceny L j instr pochodnych w warto$ci zobowiazan ogélem zostal zap rezentowany w tabeli uzupelniajacej do tabeli gléwnej.
2. Tabele uzupelniajace
P Wartos¢ Procentowy
. Emitent Kr‘tij siedziby Instrument : Warto$¢ wedlug wyceny udzial w
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta Liczba wedlug ceny na dzien
(wystawca) bazowy : " aktywach
(wystawcy) nabycia w tys. | bilansowy w B
tys. ogélem
Razem - - - - - 38 950 000 0 307 0,28
\pl\é)é;toaggea.ryzowane instrumenty Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy
Nlewystar)daryzowane instrumenty R R R R ~ 38 950 000 0 307 028
pochodne:
Razem nienotowane na rynku
aktywnym - - - - - 38 950 000 0 307 0,28
. . Kurs walutowy
Forward_Short_USD/PLN_ 20110711 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska UsD 1500 000 0 =77 -0,07
. . Kurs walutowy
Forward_Short_USD/PLN_ 20110701 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska USD 5400 000 0 108 0,10
Forward_Short_USD/PLN_ 20110713 | Nienotowane na rynku aktywnym | Nie dotyczy | Bank Pekao S.A. | Polska Egg walutowy 7500 000 0 2 0,00
. . Kurs walutowy
Forward_Short_USD/PLN_ 20110721 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska USD 4550 000 0 268 0,24
F | . Kurs walutowy
orward_Short_USD/PLN_ 20111003 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska USD 5400 000 0 144 0,14
Forward_Short_EUR/PLN_ 20110719 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska Ebr; walutowy 3250 000 0 -26 -0,03
Forward_Short_USD/PLN_ 20110713 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy BRE Bank S.A. Polska Egg walutowy 9 850 000 0 -78 -0,07
Forward_Short_USD/PLN_ 20110721 | Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. | Polska Egg walutowy 1500 000 0 -34 -0,03
Procentowy udzial ujemnej wyceny instr 6w pochodnych w zobowia: h ogélem wynosi 11,27%.
Procentowy
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje Wartos$¢ wedlug | udzial w
wspolnego inwestowania majace siedzibe za Kraj siedziby Warto$¢ wedlug wyceny na dzien | aktywach
granicg Rodzaj rynku Nazwa rynku | Nazwa emitenta emitenta Liczba ceny nabycia w tys. | bilansowy w tys. | ogélem
Razem - - 360 239,009 114 020 99 866 94,99
Razem nienotowane na rynku aktywnym - - - . - 360 239,009 114 020 99 866 94,99
JB NORTHERN AFRICA FD-EUR B, Nienotowane na Julius Baer Multistock -
LU0303756539 rynku aktywnym | Nie dotyczy Northern Africa Fund Luksemburg 37 020,654 15997 13977 13,30
JB NORTHERN AFRICA FD-USD B, Nienotowane na Julius Baer Multistock -
LU0305830605 rynku aktywnym | Nie dotyczy Northern Africa Fund Luksemburg 323 218,355 98 023 85 889 81,69
3. Tabela dodatkowa
iki lokat nabyte od p o ktérych mowa w art.107 ustawy Wartos¢ wedlug wyceny na dzieii bilansowy w tys. Procentowy udzial w aktywach ogélem
Razem -78 -0,07
Forward_Short_USD/PLN_ 20110713 -78 -0,07
Niniejsze zestawienie lokat nalezy analizowac lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia integralng cze$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
BILANS V. Dochody zatrzymane 1108 -3909
Subfundusz Noble Fund Africa 1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -3 032 199
sporzadzony na dzien 30 czerwca 2011 roku 2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata)
(w tys. PLN za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i warto$ci aktywow netto na ze zbycia lokat — — . 4140 -4108
jednostke uczestnictwa ) VI Wzrgst (spadek) war@sm lokat w odmeswn'lu do ceny .r'labyma -13 847 7 936
VILI. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV +
V+/-VI) 103 214 125716
Pozycje Bilansu 30.06.2011 r. 31.12.2010 r.
1. Aktywa 105 122 126 543 Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A 1053 541,131 1127 145,618
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 459% 6375 Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0,000
2. Naleznosci 138 402 Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C 0,000 0,000
3. Transakeje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0 Warto$é aktywow netto na jednostke Uczestnictwa Kategorii A *) 97,97 11153
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B 0,00 0,00
- diuzne papiery wartosciowe 0 0 Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii C 0,00 0,00
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 100 388 119 766 *) Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa zostala wyliczona na podstawie danych bazowych
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0 wyrazonych w PLN.
6. Nieruchomosci 0 0 Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notaml ob]asnla]qcyml oraz informacja
7. Pozostale aktywa 0 0 dodatkowa, ktére stanowia integralna czes¢ jednostk 20 SpI 0.
1I. Zobowigzania 1908 827
- z tytulu instrumentéw pochodnych 215 20
111. Aktywa netto (I - 11) 103 214 125716
IV. Kapitat Subfunduszu 115953 121 689
1. Kapital wplacony 270 830 194 173
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) -154 877 -72 484
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B narastajaco od
Subfundusz Noble Fund Africa poczatku dziatalnoéci Subfunduszu 0,00 0,00
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2011 roku a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
e : s . . : b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
(w tys. PLN za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa ) o saldo zmian 000 000
6. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C narastajaco od
Pozycje rachunku wyniku z operacji :?(Jlgelzzgllllr 35513825%?’ '*) poczatku dziatalnosci Subfunduszu 0,00 0,00
e : == - a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
I. Przychody z lokat 943 2563 - - - -
- — - b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 -
c) saldo zmian 0,00 0,00
2. Przychody odsetkowe 178 116 - - - —
- - - - — 7. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii A - -
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 - - - —
- e — 8. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii B - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 221 2 366 - - - —
9. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii C - -
5. Pozostale 544 81 g ,. - - -
III. Zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
11. Koszty Subfunduszu 4174 2 364 = - - g -
T Wynaorodzenie dia owarzvsiwa 23880 1 1. Wa{tosc aktywmlv netto na jednostke uczestnictwa kategorii A
ynag - _y’ . na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (w PLN) ***) 111,53 -
2. Wynagrodzenia dla pf:dmlotcw prowadzacych dystrybucie 0 0 2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A
3. Oplaty dlaldepozytarlusza - . . 12 9 na koniec biezacego okresu sprawozdawczego (w PLN) ***) 97,97 111,53
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 0 0 3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke
Subfunduszu _ i i uczestnictwa kategorii Aw okresie sprawozdawczym. (w skali
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 roku) ****) -24.,52% 28,24%
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0 kategorii A w okresie sprawozdawczym (w PLN) 96,80 98,30
8. Uslugi prawne 0 0 27.06.2011;
9.Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 Data wyceny 28.06.2011 26.08.2010
10. Koszty odsetkowe 0 0 5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 kategorii A w okresie sprawozdawczym (w PLN) 115,10 110,94
12. Ujemne saldo roznic kursowych 1282 1584 Data wyceny 14.01.2011 31.12.2010
13. Pozostale 0 0 6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A
111. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (w PLN)
1V. Koszty Subfunduszu netto (11 - I11) 4174 2364 > 97,34 110,94
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -3 231 199 Data wyceny 30.06.2011 31.12.2010
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -13 535 3828 7. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 8248 -4108 na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (w PLN) - -
- 7 tytuhu roznic kursowych: 557 0 8. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 21783 7936 na koniec biezacego okresu sprawozdawezego (w PLN) - -
lokat, w tym: 9. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke
- z tytulu roznic kursowych: 5807 1609 uczestnictwa kategorii B w_okresie sprawozdawczym - -
VII. Wynik z operacji_(V +/- V1) ~16 766 4027 10. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
kategorii B w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 1591 357 Data wyceny - -
kategorii A **) ! ' 11. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa uczestnictwa kategorii B w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
kategorii B ) ) Data wyceny - -
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 12. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B
kategorii C ) ) wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
*) Subfundusz rozpoczat dzialalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miata miejsce Data wyceny - -
11 sierpnia 2010 roku. 13. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C
**) Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa zostal wyliczony na podstawie danych na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (w PLN) - -
bazowych wyrazonych w PLN. 14. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C
Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé¢ lacznie z wprowadzeniem, notami na koniec biezacego okresu sprawozdawczego (w PLN) - -
objaéniajqcymi_ oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia integralng czes¢ jednostkowego 15. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na_jednostke
sprawozdania finansowego. uczestnictwa kategorii C w_okresie sprawozdawczym - -
16. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
kategorii C w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO Data wyceny - -
Subfundusz Noble Fund Africa 17. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2011 roku chzestnictwa kategorii C w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
Lo . 4 X X - , ata wyceny N R
(W tys. PLN za wyjatkiem llczb}zi ]edr:lc()stek que§t:11ct;va i warto$ci aktywow netto na T8, Wartod akiywow metto ma Jednostie uczestmictwa Kategorii C
Jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (w PLN) - -
01.01.2011 05.08.2010 Data wyceny - -
i ieni i oy - -H0. - IV. Procentowy udziat kosztoéw Subfunduszu w $redniej warto$ci
POZyC,Je Zes{awfeh'a Zm',an W aktywach netto 30.06.2011 r. 31.12.2010 r.¥) aktywow netto w skali roku, w tym: 7,16% 12,91%
L Zmlanar\fvanosm' aktywow netto: _ 1. Procentowy udzial wynagrodzenia towarzystwa 4,94% 4,21%
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu 195 716 0 2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow
sprawo;dawczego — prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -16 766 4027 3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,02% 0,05%
a) przyghody Z lokat netto . -3231 199 4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru
b) zrealizowany zyslf (stratg) ze zhycia lokat 8248 -4 108 aktywow Subfunduszu 0,00% 0,00%
€) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 21783 © 7936 5. Procentowy udziat oplat za ushugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
lokat 6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania
3. Zmiana w aktywach netto z tytufu wyniku z operacji -16 766 4027 aktywami Subfunduszu 0,00% 0,00%
4. Dystrybucja dochodéw (przychodow) Subfunduszu (razem) 0 0 *) Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miafa miejsce
a) z przychoddw z lokat netto 0 0 11 sierpnia 2010 roku.
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 #*) Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostata w oparciu o warto$é
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 aktywOw netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym okresie.
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -5 736 121 689 ***) Ewentualna roznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej
a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu 76 657 194173 wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywOw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu
zbytych jednostek uczestnictwa) sprawozdawczego wynika z ujgcia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego operacji dotyczacych
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z 82393 72 484 iegf*okresu. ) ) o . ) ) ) .
tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) ) D_o wyliczenia procentowej zmiany warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa k_ategom A
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3 - w okresie 05.08.2010-31.12.2010 r. zostala przyjeta wartos¢ jednostki uczestnictwa na koniec okresu
4 4/-5) -22 502 125716 sprawozdawczego za 31.12.2010 r. oraz warto$¢ nominalna jednostki uczestnictwa tj. 100 z1. _ )
7. Wartosé aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 103 214 125 716 Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami
8. Srednia wartosc aktywow netto w okresie sprawozdawezym *¥) 117 558 44 864 objaéniajqcymi_ oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia integralna cze$¢ jednostkowego
11. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa sprawozdania finansowego.
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii A w okresie 73604,487 1127 145,618
sprawozdawczym i
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 741676810 | 1795990586 | NOTY OBJASNIAJACE:
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 815 281,297 668 844,968 Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
) Sfil|d0 z‘mian‘ i _ i -73 604,487 1127 145,618 Subfundusz Noble Fund Africa
2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym 0,00 0,00 (w tys. PLN)
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00 . L, .
C; saldo zmianp V) 0.00 0.00 Nota nr 1 — Polityka rachunkowosci
S%[fxg;g;'\/‘g;%‘e"”"smk uczestnictwa kategorii C w okresie 0,00 000 | I Ujawnianie i prezentacja informacii w sprawozdaniu finansowym
2) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0.00 0.00 Jednost_kowe‘: sprawozdanie ﬁnapspwe ) Subfundqs;u zostalo  sporzadzone zgodnie
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00 z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2009 Nr 152, poz.
¢) saldo zmian 0,00 0,00 1223 - tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami) oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw
4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A narastajaco od 1053 541131 1127 145,618 z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowosci funduszy
poczatku dzialalnosci Subfunduszu ' ' inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 537 667,396 1795 990,586 Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1484 126,265 668 844,968 polskiej. Informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaly
¢) saldo zmian 1053 541,131 1127 145,618
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w tysigcach zlotych, za wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa oraz
wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa przedstawionych w zlotych.
Na dzien bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

II. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.

2.

3.

10.

11

12.

13.

14.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie,
ktorego dotycza.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wplaconego badz kapitatu
wyplaconego jest dzien zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa.

Na potrzeby okre$lenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale wptaconym oraz
zmian kapitalu wyptaconego, zwigzanych z wplatami lub wyplatami ujmowanymi
zgodnie z pkt.2.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia.
Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadaja ceng nabycia rowna zeru.

Odsetki od dluznych papierow warto$ciowych oraz od lokat bankowych ujmuje si¢
w ksiggach ~ rachunkowych  odrgbnie  od  nominatu  dluznego  papieru
warto$ciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniu finansowym
prezentowane sa tacznie z wartoscia danego sktadnika lokat wedlug wyceny na dzien
bilansowy.

Odsetki od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci godziwej,
nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow przez emitenta.

Zysk lub strat¢ ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda HIFO ,,najdrozsze sprzedaje si¢
jako pierwsze”, polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia lokat wyrazona w zlotych, a w przypadku instrumentéw wycenianych
w wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej - najwyzszej biezacej jednostkowej wartosci ksiegowej na dzien
zawarcia transakcji (nie dotyczy papierdw wartosciowych nabytych z udzielonym
przez drugg strong przyrzeczeniem odkupu). Powyzsza metode stosuje si¢ rowniez
dla transakcji zbycia walut. W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytutu
wystawionych opcji, uznaje sig, iz wygasnigciu podlegaja kolejno te zobowigzania,
z tytutu, ktorych zaciggnigcia otrzymano najnizszg premig netto.

W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostang transakcje zbycia i nabycia danego
papieru wartosciowego, ujmuje si¢ w pierwszej kolejnosci nabycie danego skfadnika.
Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktorej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu sa wyrazone
w walutach, dla ktorych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, okresla si¢ je
w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe - do waluty EUR.

Przychody z lokat obejmuja w szczegélnosci: dodatnie saldo roznic kursowych
powstate w zwiazku z wycena Srodkow pieni¢znych, nalezno$ci oraz zobowigzan
w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy w zyskach oraz przychody odsetkowe.
Koszty Subfunduszu obejmujag w szczegodlnosci: ujemne saldo réznic kursowych
powstate w zwiazku z wycena $rodkow pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan
w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

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

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

W przypadku kosztow Subfunduszu tworzy si¢ rezerw¢ na przewidywane wydatki.
Platnosci z tytulu kosztow zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwg. Preliminarz
kosztow zawiera pozycje w wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto
w dniach wyceny.

II1. Metody wyceny aktywéw oraz pasywow

Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa

1.

Aktywa Subfunduszu wycenia si¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ w dniu
wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, wedlug stanow
aktywOw oraz warto$ci aktywow i zobowigzan w tym dniu wyceny.

Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzief, na ktory przypada zwyczajna sesja
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. X
Warto§¢ aktywow netto Subfunduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow
Subfunduszu w dniu wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa jest rOwna warto$ci aktywow netto
Subfunduszu podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie
rejestru uczestnikow w dniu wyceny.

Wycena skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

1. Warto$¢ godziwa skladnikow lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sig¢
w oparciu o ostatnie dostgpne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny
W nastgpujacy sposob:

1) wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu
ustalonego:

a) w przypadku skladnikow lokat notowanych w systemie notowan
ciggtych, w ktérym wyznaczany i oglaszany jest kurs zamknigcia —
woparciu 0 Kkurs zamkniecia lub w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego skfadnika lokat,

b) w przypadku skladnikow lokat notowanych w systemie notowan
ciggtych bez odrgbnego wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu
0 ceng $rednig transakcji wazona wolumenem obrotu z ostatniego dnia,
w ktorym zawarto transakcjg, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym
rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skfadnika lokat
korzysta si¢ z kursu fixingowego,

c) w przypadku skladnikow 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 skltadnika lokat korzysta si¢
z kursu fixingowego,

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. 1)
i2) aw szczegolnosci, gdy wolumen obrotdow na danym skladniku lokat jest
znaczaco niski lub dzien wyceny nie jest zwykltym dniem dokonywania transakcji
na aktywnym rynku - ostatni dostgpny w momencie dokonywania wyceny kurs

zamknigcia lub inna, ustalona przez rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik
jest korygowana w sposdb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej
warto$ci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej:

a) w przypadku dluznych papierow wartosciowych, w tym listow
zastawnych, za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowang
przez serwis Bloomeberg (w pierwszej kolejnosci wykorzystana zostanie
warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg
Fair Value). W przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie
powyzszych wartosci do wyceny skfadnika lokat, szacowanie warto$ci
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogloszona, na innym
niz rynek gtéwny aktywnym rynku, ceng tego skfadnika. W przypadku,
gdy obie powyzej opisane metody nie moga by¢ zastosowane,
szacowanie warto$ci godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie
ogloszong na aktywnym rynku ceng nieréznigcego si¢ istotnie sktadnika,
w szczegdlnosei o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.
Jezeli wszystkie powyzej wskazane metody wyceny nie umozliwiaja
oszacowania warto$ci godziwej, zostanie ona wyznaczona w oparciu
omodel zdyskontowanych przeptywow pienigznych lub przy
zastosowaniu wiasciwego modelu wyceny sktadnika, przy czym dane
wejsciowe do tego modelu beda pochodzi¢ z aktywnego rynku,

b) w przypadku tytulow uczestnictwa emitowanych przez fundusze
zagraniczne szacowanie wartosci godziwej zostanie dokonane w oparciu
o ostatnio ogloszong przez fundusz zagraniczny warto$¢ aktywow netto
na tytul uczestnictwa,

¢) w przypadku innych skladnikow 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 jednostk¢ przeplywow
pieni¢znych zwigzanych z tym sktadnikiem, lub

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

—  powszechnie uznane metody estymacji,

4) w przypadku, gdy skladnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym
aktywnym rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy
wyborze rynku glownego dla danego skiadnika lokat Subfundusz kieruje si¢
nastgpujacymi zasadami:

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

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

c)  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 si¢ o aktywny rynek, na ktorym jako pierwszym
ustalona zostata cena, zgodnie z pkt. 1) i 2).

Wycena skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

Wartos¢ sktadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza
si¢, z zastrzezeniem postanowien dotyczacych pozyczki papieréw wartosciowych,
W nastepujacy sposob:

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

2) dluzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty
pochodne:

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentow
pochodnych i ryzyka z nim zwiazane sa S$cisle powigzane
z charakterem wycenianego papieru dluznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, warto$¢ tego papieru diuznego bedzie wyznaczana
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dluznego
modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zalezno$ci
od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania bedzie
uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczegolnych
wbudowanych instrumentow pochodnych, zgodnie z pkt. 3)
ponizej. Wbudowany instrument pochodny nie bgdzie wykazywany
w ksiggach rachunkowych odrgbnie,

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentow
pochodnych i ryzyka z nim zwiazane nie sa $ci$le powiazane
z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest
W oparciu o modele wilasciwe dla poszczegodlnych instrumentow
pochodnych zgodnie z pkt. 3) ponizej i wykazywany jest
w ksiggach rachunkowych odrgbnie,

3) instrumenty pochodne - w oparciu 0o modele wyceny powszechnie
stosowane dla danego typu lokaty:

a) w przypadku kontraktow terminowych: model zdyskontowanych
przeptywow pienigznych,

b)  w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa, model dwumianowy
lub Monte Carlo,

¢)  w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.

4) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne - W oparciu
0 ostatnio ogloszona przez fundusz zagraniczny warto$¢ aktywow netto
na tytut uczestnictwa,

5) instrumenty rynku pienigznego nie bgdace papierami warto$ciowymi oraz
inne instrumenty finansowe - w warto§ci godziwej, ustalonej za pomoca
analizy zdyskontowanych przeplywow pienigznych lub odpowiedniego dla
danego instrumentu modelu, do ktorego dane beda pochodzi¢ z aktywnego
rynku,
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6) depozyty — w warto$ci godziwej wynikajacej z sumy warto$ci nominalnej
oraz naliczonych odsetek; przy czym kwotg naliczonych odsetek ustala sig
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

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

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

4. W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego
w warto$ci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa
wynikajaca z ksiag rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dziefi przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Szezegolne zasady wyceny

1.  Zobowigzania z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia si¢
wedtug zasad przyjetych dla tych papierdw warto§ciowych. Przedmiotem pozyczki
papierow wartosciowych moga by¢ wszystkie papiery wartosciowe, ktorych nabycie
jest dopuszczalne przez Subfundusz.

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

3. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych przy zobowiazaniu sig¢
Subfunduszu do odkupu, wycenia si¢ poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy
metoda korekty roznicy pomigdzy cena odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

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

7) Z tytulu wyplaty przychodéw Subfunduszu 0 0
8) Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0
9) Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
10) Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
11) Z tytutu gwarancji lub porgczen 0 0
12) Z tytulu rezerw 481 456
13) Pozostate 174 104
Razem 1908 827
Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
30.06.2011r. 31.12.2010 .
‘Wartosé Warto$é
na dzien Wartosé na dzien Warto$é

Struktura $rodkéw bilansowy | pa dzien bilansowy | na dzien
pieni¢znych na rachunkach w danej bilansow w danej bilansow
bankowych w tys. PLN Waluta | walucie y Waluta | walucie y
Banki:
BRE BANK S.A. PLN 4533 4533 | PLN 6374 6374
BRE BANK S.A. UsD 23 61 | USD 0 0
BRE BANK S.A. EUR 0 2 | EUR 0 1
Razem - - 459 | - - 6375

30.06.2011r. | 31.12.2010r.
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pienigznych Wartos¢ na Wartos¢ na
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan Subfunduszu | dzien dzien
w tys. PLN bilansowy bilansowy
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkoéw pienigznych *): 5 486 5188

*) Sredni poziom $rodkow pienigznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie $redniej

arytmetycznej stanu na poczatku i na koficu okresu sprawozdawczego.

Ekwiwalenty $rodkéw pieni¢znych

5. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia Nie dotyczy
si¢ lub ustala w walucie, w ktorej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy
nie s3 notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sa denominowane. Nota nr 5 Ryzyka
6.  Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje si¢ Ryzyka w tys. PLN 30.06.2011 r. | 31.12.2010r.
w ztotych po przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego Sredniego kursu wyliczonego 1) Poziom obciazenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. procentowej, w p(?dziale na kategorie bjla}nsow_e, w tym:» i - -
7.  Warto§¢ aktywoéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, a) aktywa_"bc“"’rz"l‘)‘e ryzykiem wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy
, A I p . .. procentowej w tys. 0 0
dla ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okre$la si¢ w relacji do waluty b = - T T ————Y
e .. L ) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow $rodkow pienigeznych
USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro. wynikajacym ze stopy procentowej w tys. 0 0
IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w __okresie W;)ﬁzlfal}:x‘f z:‘;g;;lzfg::n:ﬁ;l;ﬁgzw fyww srodk§w pienigznych 0 0
w\/ﬂ . i i 2) Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem
W okresie sprawozdawczym dokonano zmian w Prospekcie Informacyjnym Funduszu kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe, w tym: * - -
W zakresie okreslenia metod i zasad dokonywania wyceny aktywow Subfunduszu, a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem
rozbudowujac metody wyceny opcji nienotowanych na aktywnym rynku o nowe modele. kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony transakcji nie
Do czasu wprowadzenia powyzszych zmian Subfundusz nie posiadat skladnikéw lokat, WYPEhf“FﬂY swoich obowiazkow, przy czym w opisie nie uwzglednia sig
ktorych wycena miataby by¢ dokonywana zgodnie z nowo okreslonymi metodami, wartoscl gOdZ_lW,yCh,d.o datkowych Zab?Zp'eczen WIS, — 104 984 126 141
. : : . N . b) wskazanie istniejacych przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka
€O oznacza, ze wprowadzone zmiany nie mialy wplywu na sytuacj¢ majatkowa, finansowa Kred sinveh k : 5) R R
. . ytowego w poszczegdlnych kategoriach lokat w tys.
oraz wynik z operacj IASubfunduszq. . . o ) . - jednostki uczestnictwa JB Northern Africa ® 99 866 117 854
Rozszerzono réwniez metodologi¢ szacowania wartosci godziwej tytuldw uczestnictwa 3) Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzah Subfunduszu ryzykiem
emitowanych przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majacych walutowym, ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka
siedzibg za granica nienotowanych na Aktywnym Rynku. Zmiany te nie mialy wplywu walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat w tys. 100 928 119 919
na sytuacj¢ majatkowa, finansowa oraz wynik z operacji Subfunduszu. a) $rodki pienigzne 63 1
b) naleznosci 131 66
A ¢) skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 100 388 119 766
Nota nr 2 Nalezno$ci Subfunduszu d) zobowigzania 346 86
Naleznosci Subfund w tys. PLN 30.06.2011r. | 31.12.2010r. 1) Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznano obligacje
1) Z tytutu zbytych lokat 0 0 panstwowe, komunalne i przedsigbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz
2) Z tytuhu instrumentéw pochodnych 0 0 weksle.
3) Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 7 336 2) Za aktywa obciazone ryzykiem przeptywow $rodkow pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej
4) Z tytulu dywidendy 0 0 uznano zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na
5) Z tytulu odsetek 0 0 stopg procentowq o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.
6) Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0 3) Za zobgwiqzaniz} obcigzone ryzykiem przeptywow s'rodk(')vy picviqinych wwilfaja‘c.ym ze stopy
7) Z tytutu udzielonych pozyczek, w podziale na podmioty udzielajace procentowej uznano mstrument‘y pochodne.na stope prqcentowq 0 ujemnej wycenie na dzien b11an§owy,
pozyczek 0 0 4) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypehienia przez kontra}}enta zobowigzan z wyemitowanych
8) Pozostale, w tym: 131 56 papierow wartosciowych (w szczcgélnoﬁci:. obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonow
~ naleznogei od TFI - Kick-back 131 56 skarbowych, certyfikatow (i‘epozyiowy?h i listow zastawnych), jednostek oraz tytulow uczestnictwa,
Razem 138 202 depozytow bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkow
pienigznych oraz nie wywigzania si¢ kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majacych za
przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji przy zobowiazaniu sie drugiej strony
Nota nr 3 Zobowigzania Subfunduszu do odkupu.
Zobowiazania Subfund w tys. PLN 30.06.2011 r. | 31.12.2010r. 5) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udzialu procentowego danego
1) Z tytutu nabytych aktywow 0 0 emitenta w aktywach ogétem dla poszczegéInych kategorii lokat.
2) Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu do odkupu 0 0 6) Inwestowanie do 100% aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa JB Northern Africa Fund wiaze si¢
3) Z tytulu instrumentéw pochodnych 215 20 z konieczno$cig poniesienia ryzyka wynikajacego z dziatalnosci JB Northern Africa Fund, w tym ryzyka
4) Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 37 195 ograniczonej elastycznosci. Szczegolowy opis ryzyk zawiera pkt. 3.1.2. Prospektu Informacyjnego
5) Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 1001 52 Subfunduszu.
6) Z tytulu wyplaty dochoddéw Subfunduszu 0 0
Nota nr 6 Instrumenty pochodne
Instrumenty pochodne 30.06.2011 r.
Wartosé i Termin
terminy Kwota bedaca | zapadalnosci albo | Termin
Rodzaju Warto$é przyszlych podstawg wygas$nigcia wykonania
instrumentu otwartej strumieni przysztych instrumentu instrumentu
Typ zajetej pozycji pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji pieni¢znych platnosci w tys. | pochodnego pochodnego
Zabezpieczenie przed 1.500 USD/
Sprzedaz USD na 11.07.2011; kurs 2,7027 Krotka Forward ryzykiem walutowym =77 2011-07-11 | 4.054 PLN 2011-07-11 | -
Zabezpieczenie przed 5.400 USD /
Sprzedaz USD na 01.07.2011; kurs 2,7718 Krotka Forward ryzykiem walutowym 109 2011-07-01 | 14.968 PLN 2011-07-01 | -
Zabezpieczenie przed 7.500 USD /
Sprzedaz USD na 13.07.2011; kurs 2,7549 Krotka Forward ryzykiem walutowym 2 2011-07-13 | 20.662 PLN 2011-07-13 | -
Zabezpieczenie przed 4.550 USD /
Sprzedaz USD na 21.07.2011; kurs 2,8162 Krotka Forward ryzykiem walutowym 268 2011-07-21 | 12.814 PLN 2011-07-21 | -
Zabezpieczenie przed 5.400 USD /
Sprzedaz USD na 03.10.2011; kurs 2,8084 Krotka Forward ryzykiem walutowym 144 2011-10-03 | 15.165 PLN 2011-10-03 | -
Zabezpieczenie przed 3.250 EUR/
Sprzedaz EUR na 19.07.2011; kurs 3,9838 Krotka Forward ryzykiem walutowym -26 2011-07-19 | 12.947 PLN 2011-07-19 | -
Zabezpieczenie przed 9.850 USD /
Sprzedaz USD na 13.07.2011; kurs 2,7467 Krotka Forward ryzykiem walutowym -78 2011-07-13 | 27.055 PLN 2011-07-13 | -
Zabezpieczenie przed 1.500 USD /
Sprzedaz USD na 21.07.2011; kurs 2,7347 Krotka Forward ryzykiem walutowym -34 2011-07-21 | 4.102 PLN 2011-07-21 | -
Razem - - - 308 - - - -
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Instrumenty pochodne 31.12.2010r.
Warto$¢ i Termin
terminy Kwota bedaca zapadalnosci albo Termin
Rodzaju Wartos¢ | przysziych podstawg wygasnigcia wykonania
instrumentu otwartej | strumieni przysztych instrumentu instrumentu
Typ zajetej pozycji pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji ienieznych platnosci w tys. pochodnego pochodnego

Zabezpieczenie przed 2.000 EUR/

Sprzedaz EUR na 20.01.2011; kurs 3,9551 Krotka Forward ryzykiem walutowym -20 2011-01-20 | 7.910 PLN 2011-01-20 | -
Zabezpieczenie przed 1.000 EUR/

Sprzedaz EUR na 20.01.2011; kurs 4,0358 Krotka Forward ryzykiem walutowym 71 2011-01-20 | 4.036 PLN 2011-01-20 | -
Zabezpieczenie przed 850 EUR /3.419

Sprzedaz EUR na 27.01.2011; kurs 4,0219 Krotka Forward ryzykiem walutowym 46 2011-01-27 | PLN 2011-01-27 | -
Zabezpieczenie przed 400 EUR /1.628

Sprzedaz EUR na 27.01.2011; kurs 4,0705 Krotka Forward ryzykiem walutowym 41 2011-01-27 | PLN 2011-01-27 | -
Zabezpieczenie przed 1.000 EUR/

Sprzedaz EUR na 27.01.2011; kurs 3,9995 Krotka Forward ryzykiem walutowym 32 2011-01-27 | 4.000 PLN 2011-01-27 | -
Zabezpieczenie przed 3.000 USD/

Sprzedaz USD na 01.02.2011; kurs 2,9971 Krotka Forward ryzykiem walutowym 76 2011-02-01 | 8.991 PLN 2011-02-01 | -
Zabezpieczenie przed 1.550 USD /

Sprzedaz USD na 01.02.2011; kurs 3,0867 Krotka Forward ryzykiem walutowym 178 2011-02-01 | 4.784 PLN 2011-02-01 | -
Zabezpieczenie przed 2.000 USD/

Sprzedaz USD na 13.01.2011; kurs 3,0151 Krotka Forward ryzykiem walutowym 97 2011-01-13 | 6.030 PLN 2011-01-13 | -
Zabezpieczenie przed 1.500 USD /

Sprzedaz USD na 13.01.2011; kurs 3,0488 Krotka Forward ryzykiem walutowym 123 2011-01-13 | 4.573 PLN 2011-01-13 | -
Zabezpieczenie przed 2.000 USD/

Sprzedaz USD na 13.01.2011; kurs 3,0511 Krotka Forward ryzykiem walutowym 169 2011-01-13 | 6.102 PLN 2011-01-13 | -
Zabezpieczenie przed 6.000 USD /

Sprzedaz USD na 24.01.2011; kurs 3,0509 Krotka Forward ryzykiem walutowym 488 2011-01-24 | 18.305 PLN 2011-01-24 | -
Zabezpieczenie przed 1.000 USD/

Sprzedaz USD na 28.02.2011; kurs 3,03185 Krotka Forward ryzykiem walutowym 52 2011-02-28 | 3.032 PLN 2011-02-28 | -
Zabezpieczenie przed 2.400 USD/

Sprzedaz USD na 28.02.2011; kurs 3,0317 Krotka Forward ryzykiem walutowym 124 2011-02-28 | 7.276 PLN 2011-02-28 | -
Zabezpieczenie przed 7.400 USD /

Sprzedaz USD na 31.01.2011; kurs 3,01085 Krotka Forward ryzykiem walutowym 292 2011-01-31 | 22.280 PLN 2011-01-31 | -
Zabezpieczenie przed 2.350 USD/

Sprzedaz USD na 31.01.2011; kurs 3,0098 Krotka Forward ryzykiem walutowym 90 2011-01-31 | 7.073 PLN 2011-01-31 | -
Zabezpieczenie przed 1.000 USD /

Sprzedaz USD na 31.01.2011; kurs 3,0040 Krotka Forward ryzykiem walutowym 33 2011-01-31 | 3.004 PLN 2011-01-31 | -

Razem - - - 1892 - - - -

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

Nie dotyczy
Dodatnie réznice kursowe w
Nota nr 8 Kredyty i pozyczki przekroju lokat Subfunduszu w
Nie dotyczy tys. PLN 01.01.2011 - 30.06.2011 r. 05.08.2010 - 31.12.2010 r.*)
Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie
PPN roznice roznice roznice réznice
Nota nr 9 Waluty i roznice kursowe kursowe kursowe kursowe kursowe
30.06.2011 . 31.12.2010 1. Skiadniki lokat zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane
Walutowa struktura pozycji Tytuty uczestnictwa emitowane
hilanst_l, z podzi-filem _wedlug Wartf)é'c' Wart{)éré przez instytucje wspélnego
walut i po przeliczeniu na na dzien na dzien inwestowania majace siedzibg za
walute polska w tys. PLN Jednostka | Waluta | bilansowy | Jednostka | Waluta | bilansowy granica 10 0 0 1609
Pozycja bilansu po przeliczeniu Razem 10 0 0 1609
?iz:]:r/]z;lglvtfe;];rawozdanla *) Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miata miejsce
a) w walucie sprawozdania 11 sierpnia 2010 rok.
finansowego w tys. - - - - - Ujemne réznice kursowe w
Aktywa w tys. PLN 4540 W tys. PLN 6710 przekroju lokat Subfunduszu w
Srodki pieniezne W tys. PLN 4533 | witys. PLN 6374 tys. PLN 01.01.2011 - 30.06.2011 r. 05.08.2010 - 31.12.2010 r.*)
Naleznosci w tys. PLN 7 W tys. PLN 336 Ujemne Ujemne
Transakcje przy zobowigzaniu réznice Ujemne réznice | roznice Ujemne réznice
sie drugiej strony do odkupu W tys. PLN 0 W tys. PLN 0 kursowe kursowe kursowe kursowe
Sktadniki lokat notowane na Skladniki lokat zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane
aktywnym rynku, w tym: W tys. PLN 0 W tys. PLN 0 Tytuly uczestnictwa emitowane
- dluzne papiery warto$ciowe W tys. PLN 0 W tys. PLN 0 przez instytucje wspdlnego
Sktadniki lokat nienotowane na inwestowania majace siedzibg za
aktywnym rynku, w tym: W tys. PLN 0| witys. PLN 0 granicg -567 -5 807 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe W tys. PLN 0 W tys. PLN 0 Razem -567 -5 807 0 0
Zobowigzania w tys. PLN 1562 W tys. PLN 741 *) Subfundusz rozpoczat dziatalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miala miejsce
b) w walutach obcych po 11 sierpnia 2010 roku.
rzeliczeniu na walut . .
Sprawozdania ﬁnanso“?”ego w Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja
tys. - - - - - Zrealizqwany zysk (strata)
Aktywa wys. PLN 100562 | wys. PLN 119 833 ze zbycia lokat, wzrost
Srodki pieniezne wys. PLN 63 | wiys. PLN 1 (spadek) niezrealizowanego
—wwalucie obce] WS, EUR o wos, FOR 5 zysku (straty) w tys. PLN 01.01.2011 - 30.06.2011 . 05.082010 - 31.12.2010 %)
“w walucie sprawozdania Warlt_osc V\_Izrostl_(spadek) War;_osc V\_/zrostl_(spadek)
. zrealizowanego | niezrealizowanego | zrealizowanego | niezrealizowanego
fjﬁﬁzmi?;obcej Vv:: g’: Bég 22 x 3’: ijlgg (1) i zysku (straty) zysku (straty) z zysku (straty) zysku (straty) z
Twwalucie sprawozdania Skiadniki .lovkat ze zbycia lokat | wyceny aktywow | ze zbycia lokat | wyceny aktywow
finansowego w tys. PLN 61 W tys. PLN 0 r]121 igﬁ;g;?ﬁlﬁoﬁv@x 0 0 0 0
Naleznosei ] w tys. PLN 131 W tys. PLN 66 ~ diune papiery -
- aaaalltglli [s)s;::\fvozdania e = : e = : o ° : : -
finansowego W tys. PLN 19 W tys. PLN 13 ﬁ?ei]:t?)?/\rl]::e]ﬁ;( ‘:ktywnym
- wwaluqe ohcej _ w tys. uUsbD 41 W tys. UsD 18 rynku 8248 21783 4108 7936
-w walucie sprawozdania 3) Nieruchomosci 0 0 0 0
fSIlr:’faa\r::lS:i‘ll(viesa(;(al nienotowane na ok = 2 e = = 4) Pozostale 0 0 0 0
aktywnym rynku wiys. | PLN | 100388 | wtys. | PLN | 119766 *Razse'zm 5 TS 8248 | 70 k'21 /8] 4108 — 7936
~wwalucie obcej W tyS. EUR 3506 m lyS. EUR 5553 11 Sisr n;‘la ;Sior?ozlgsclq Z1atalnosc sierpnia roku, natomiast pierwsza wycena miata mi€jsce
- w walucie sprawozdania P '
finansowego W tys. PLN 13977 W tys. PLN 21990 Wyplacone dochody Subfunduszu
- w walucie obcej w tys. usb 31403 W tys. usb 32987 Nie dotyczy
- w walucie sprawozdania .
finansowego i wtys. | PLN 86411 | wtys. | PLN OTTT6 | Nisanyeny T ehody e bycia lokat
Zobowigzania w tys. PLN 346 W tys. PLN 86
- w walucie obcej W tys. EUR 11 W tys. EUR 8
- w walucie sprawozdania
finansowego W tys. PLN 45 W tys. PLN 33
- w walucie obcej W tys. uUsbD 109 W tys. UsD 18
- w walucie sprawozdania
finansowego W tys. PLN 301 W tys. PLN 53
Razem - - 103 214 - 125716
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Nota nr 11 Koszty Subfunduszu

Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Nie dotyczy

01.01.2011 - 05.08.2010 -
30.06.2011r. 31.12.2010r.*)
Wartos$¢ w Wartos$¢ w
okresie okresie
Wynagrodzenie dla Towarzystwa sprawozdawczym | sprawozdawczym
1) Czgs¢ stata wynagrodzenia 2880 771
2) Czg$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 2880 771

*) Subfundusz rozpoczat dzialalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miala miejsce

11 sierpnia 2010 roku.

Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

Dane poréwnaweze o jednostkach uczestnictwa

31.12.2010r. %)

31.12.2009 r. 31.12.2008 r.

1) Warto$¢ aktywow netto na koniec roku
obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe w tys.

125716

Nie dotyczy Nie dotyczy

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$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
kategorii A na koniec roku obrotowego za trzy
ostatnie lata obrotowe w PLN

111,53

Nie dotyczy Nie dotyczy

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

Nie dotyczy Nie dotyczy

c) Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
kategorii C na koniec roku obrotowego za trzy
ostatnie lata obrotowe w PLN

Nie dotyczy Nie dotyczy

*) Subfundusz rozpoczat dziatalno$¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycena miala miejsce

11 sierpnia 2010 roku.

INFORMACJA DODATKOWA
Subfundusz Noble Fund Africa

uczestnictwa JB Northern Africa Fund, stanowigcych istotng czes¢ aktywow
Subfunduszu. Zgodnie z trecia decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie udzielenia zgody na wydluzenie okresu zawieszenia zbywania oraz
odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, dzien wznowienia zbywania
i odkupywania tych jednostek ustalono na nastgpny dziefi roboczy po dniu,
w ktorym ustata przyczyna zawieszenia. W zwiagzku z powyzszym na dzien
29 marca 2011 roku Towarzystwo dokonalo wznowienia zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a takze ustalito ponownie
warto$¢ aktywow netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa.
Na moment podpisania niniejszego sprawozdania finansowego Fundusz
dokonywatl wyceny aktywow Subfunduszu oraz realizowal zlecenia nabycia,
odkupienia oraz konwersji dotyczace jednostek uczestnictwa Subfunduszu
w standardowym trybie, przewidzianym statutem i prospektem informacyjnym.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt zwiazanych z opisana
powyzej sytuacja zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa
Subfunduszu.
c) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez

Subfundusz:
Nie wystapily przypadki
przez Subfundusz.

Informacja o kontynuacji dzialalno$ci przez Subfundusz

Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego nie istniaty

okolicznosci wskazujace na zagrozenie mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez

Subfundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby

w istotny sposéb wplyna¢ na ocen¢ sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku

z operacji Subfunduszu i ich zmian.

Nie istnieja inne niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym informacje,

ktore moglyby w istotny sposob wplyna¢ na oceng sytuacji majatkowej, finansowej,

wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

nierozliczenia si¢  transakcji ~ zawieranych

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

Nie wystapity zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktore nalezy uja¢ w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym.

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

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

Roinice pomiedzy danymi ujawnionymi w
i W poréwnywalnych danych finansowych a
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi
Nie wystapily roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym i w porownywalnych danych finansowych.

Dokonane Korekty bledéow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkowa i finansowa,
plynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢ Funduszu

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

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

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

Zgodnie z kryteriami doboru lokat Subfunduszu inwestuje on min. 70% swoich
aktywoéw w tytuly uczestnictwa JB Northern Africa Fund. W wyniku
zawieszenia w dniu 30 stycznia 2011 roku notowan gieldy w Egipcie, Julius
Baer Multistock dokonal zawieszenia wyceny aktywoéw JB Northern Africa
Fund, co skutkowalo brakiem udostgpnienia informacji o wartosci aktywow
netto przypadajacych na tytut uczestnictwa JB Northern Africa Fund.

W zwiazku z powyzszym w dniu 1 lutego 2011 r. Towarzystwo, dzialajac
na podstawie art. 84 ust. 3 oraz art. 89 ust. 4 pkt 2 Ustawy podjeto decyzje
0 zawieszeniu — na okres dwoch tygodni - zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa Subfunduszu. Za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego okres
zawieszenia przedtuzony zostat do dnia 1 kwietnia 2011 roku wiacznie, pod
warunkiem, ze wczesniej nie ustanie przyczyna zawieszenia. W dniu 23 marca
2011 roku gietda w Egipcie po blisko 2 miesigcach przerwy wznowita obrot
papierami warto$ciowymi, natomiast w dniu 28 marca 2011 r. fundusz
zagraniczny Julius Baer Multistock wznowil wyceng tytuldéw uczestnictwa
wydzielonego w jego ramach subfunduszu JB Northern Africa Fund. Z tym
dniem Fundusz odzyskal mozliwo$¢ dokonania wiarygodnej wyceny tytutow

sprawozdaniu finansowym
uprzednio  sporzadzonymi

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

Bozena Dewiszek

Dyrektor Departamentu Administracji i Wyceny Aktywow ProService Agent Transferowy Sp. z0.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz:
Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

Sylwia Magott
Czlonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

Podpis osoby odpowi

Mariusz Btachut
Wiceprezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

j za pr
Pawet Sujecki

Prezes Zarzqdu ProService Agent Transferowy
Sp.z o.0.

ie ksigg r:

wych:
Piotr Wrzosek

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

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 r.

Oswiadczenie

BRE BANK SA, wypehiajac obowiazki Depozytariusza na rzecz Noble  Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (Fundusz), potwierdza zgodno$é
danych dotyczacych stanow aktywow Funduszu w tym w szczegdlnosci aktywow
zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow warto§ciowych oraz pozytkow
z tych aktywoéw wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym na dzien 30 czerwca 2011 za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011
r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

Agnieszka Sawa
Naczelnik

Departament Rozliczen i
Ustug Powierniczych

Jarostaw Wylot — Szumanski
Z-ca Dyrektora
Departament Rozliczen i
Uslug Powierniczych
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