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Raport niezaleznego biegtego rewidenta
z przegladu pétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

PrzeprowadzilisSmy przeglad zalaczonego poéirocznego potgczonego sprawozdania
finansowego Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,Fundusz"), z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33 sporzadzonego na dzien
30 czerwca 2018 roku, na ktore sktadajg sie: wprowadzenie do potgczonego sprawozdania
finansowego, polgczone zestawienie lokat oraz polaczony bilans sporzadzone na dzier
30 czerwca 2018 roku, potaczony rachunek wyniku z operacji, potgczone zestawienie zmian
w aktywach netto za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2018 roku (,,pdiroczne
potgczone sprawozdanie finansowe").

Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny
za sporzadzenie iprzedstawienie zataczonego pdélrocznego potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu z wchodzgacym w jego sktad Subfunduszem Noble Fund Africa and
Frontier (,Subfundusz") zgodnie zwymogami ustawy zdnia 29 wrzeénia 1994 roku
o rachunkowosci (,ustawa o rachunkowosci") oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi.

My jesteSmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat zalaczonego pétrocznego
polaczonego sprawozdania finansowego napodstawie przeprowadzonego przez nas
przegladu.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadziliSmy zgodnie z Krajowym Standardem Przegladu 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przeglgdu 2410 Przeglad $rédrocznych informacji
finansowych przeprowadzony przez niezaleznego biegtego rewidenta jednostki (,,standard™),
przyjetym uchwatg nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 5 marca
2018 roku. Przeglad péirocznego polaczonego sprawozdania finansowego polega
na kierowaniu zapytan, przede wszystkim do oséb odpowiedzialnych za kwestie finansowe
i ksiggowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania, przyjetymi
uchwatg nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 5 marca 2018 roku
i naskutek tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne
kwestie, ktore zostatyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione. W zwigzku
z tym nie wyrazamy opinii z badania.
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Na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglagdu stwierdzamy, ze nic nie zwrdécito
naszej uwagi, co kazatoby nam sadzi¢, ze zatgczone péiroczne potgczone sprawozdanie
finansowe nie zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie
zwymogami ustawy o rachunkowosci oraz wydanymi najej podstawie przepisami
wykonawczymi.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Potroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

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

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

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 stanowig:

- wysokosé pobieranych optat manipulacyjnych,

- sposo6b pobierania optat manipulacyjnych.

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

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY

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

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa sie poprzez inwestowanie aktywéw
Subfunduszu w tytuly uczestnictwa funduszy =zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania
posiadajgcych wysoka ekspozycje na rynkach akcji spétek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg dziatalnosé w
Afryce lub na rynkach wschodzgcych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o
mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi rynkami wschodzacymi, kapitalizaciji i ptynnoéci, lecz o duzym potencjale
inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio
pozwalajg osiagnac¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkow typu emerging markets i
frontier markets zaliczajg sie kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych
znanych indeksow obejmujgcych te rynki.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inna polityke inwestycyjna.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z pozniejszymi zmianami), (,Ustawa") oraz Statutem Fundusz, a tym
samym Subfundusz Noble Fund Africa, moze:

1. Lokowac swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

c) diuzne papiery wartosciowe 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 panstwie czfonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim, -

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

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

- Kanadzie na rynku: Montreal Exchange, Toronto Stock Exchange (TSX), TSX Venture Exchange,
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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 diuzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papierow lub
instrumentéw, jezeli Czeéé |l Statutu odnoszaca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywow Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz
rok ptatne na zgdanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalnoéci oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wtasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie wspolnotowym,

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestordw i oszczedno$ci oraz sg:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wtasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne panstwa czionkowskiego, albo przez
bank centrainy panstwa czionkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie Europejska lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z
czlonkow federacji, albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktorej nalezy co najmniej jedno panstwo
czionkowskie, lub

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajgcy nadzorowi wtasciwego organu nadzoru
nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspéinotowym, albo przez podmiot
podlegajacy i stosujacy sie do zasad, ktore sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone prawem
wspodlnotowym, lub

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

i) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienigznego, inne niz okreslone w punktach powyzszych,

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

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kursow, cen lub
wartosci lokat Subfunduszu, kurséw walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokosci stép
procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, diuzne papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych zobowiazan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

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

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

3. Zacigga¢ wylgcznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie
dituzszym niz 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Africa bedzie stosowat

nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) udzial pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20% Aktywow Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywow Subfunduszu moze by¢ lokowane w tytuty uczestnictwa wskazane
w czesci |l Statutu,

b) Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czfonkowskie, jednostke samorzadu panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezace do
OECD, miedzynarodowsg instytucje finansowsa, ktdrej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj
jedno panstwo cztonkowskie,

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

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

Szczegdtowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten katalog lokat, w ktore
moze inwestowac Fundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu V czesci | i
artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu | czesci Il Statutu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisane do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000256540 (zwane dalej ,Towarzystwem").
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potroczne potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2018
roku do 30 czerwca 2018 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2017 roku do dnia 31
grudnia 2017 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30
czerwca 2017 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2018 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Pétroczne polgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzace w jego skiad Subfundusze w dajgcej sie przewidzie¢ przyszitosci.
Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania polgczonego sprawozdania finansowego istnienia faktow
i okoliczno$ci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz
Subfundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badZ istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na dzien sporzadzenia potgczonego
sprawozdania finansowego Funduszu nie wystapity przestanki rozwigzania Funduszu ani wchodzgcych w jego
skiad Subfunduszy, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo przegladowi przez bieglego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z
siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Fundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujacych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwiazany jest
ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych.

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wptaty.

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

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzujg sie tym, Ze optata manipulacyjna pobierana jest wylgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz oferowat wytgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byly dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.

O
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Il POLACZONY BILANS

(w tysiacach ztotych)

POLACZONY BILANS 2018-06-30 2017-12-31
I. Aktywa 8197 10 491
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 342 554
2) Naleznosci 91 1
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - =
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 7764 9807
- dtuzne papiery wartoéciowe - -
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 129
- dluzne papiery wartosciowe 2 -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa - -
Il. Zobowigzania 254 221
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 254 221
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu/subfunduszu - -
Ill. Aktywa netto (I - Il) 7943 10 270
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 51142 52 840
1) Kapital wptacony 677 856 661689
2) Kapital wyptacony (wielko$¢ ujemna) -626 714 -608 849
V. Dochody zatrzymane -43 931 -43 962
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 981 -6 943
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -36 950 -37019
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 732 1392
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 7943 10 270

Niniejszy potgczony bilans nalezy analizowaé tgcznie z wprowadzeniem oraz
ktore stanowig integralng czesé

sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy,
finansowego.

zatgczonymi jednostkowymi
potagczonego sprawozdania




Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pétroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w tysigcach ztotych)

01-01-2018 - 30- | 01-01-2017 - 31- | 01-01-2017 - 30-

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 06-2018 12-2017 06-2017
|. Przychody z lokat 175 207 135
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 140 191 124
Przychody odsetkowe 1 10 5
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 24 - -
Pozostate, w tym: 10 6 6
- Z tytutu kick-back'ow 10 6 6
Il. Koszty funduszulsubfunduszu 213 496 271
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 190 444 216
Wynagrodzenie dla pedmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
Optaty dla depozytariusza 15 29 12
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw - - -
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Uslugi w zakresie rachunkowosci - - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu = ‘ #
Ustugi prawne - - -
Usiugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - 1 1
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 13 36
Pozostate 8 9 6
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - =
IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (lI-1ll} 213 496 271
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -38 -289 -136
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -591 2022 558
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 69 -44 -647
- z tytutu réznic kursowych -172 -90 38
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -660 2066 1205
-  tytutu réznic kursowych 373 -1 046 -759
Vil. Wynik z operacji (V+-VI) -629 1733 422

Niniejszy potaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tgcznie z wprowadzeniem oraz zatgczonymi
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktdre stanowig integralng czes¢ potaczonego

sprawozdania finansowego.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pétroczne potaczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

v POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach zlotych)

POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01-01-2018 - 30-06-2018 01-01-2017 - 31-12-2017
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu 10 270 9875
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 629 1733
a) przychody z lokat netto -38 -289
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 69 -44
c) wzrost (spadek) niezrealizowanegoe zysku (straty) z wyceny lokat -660 2066
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -629 1733
4. Dystrybucja dochoddw (przychoddéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychodéw z Iokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -1 698 -1338
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 16 167 39 740
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -17 865 -41 078
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -2 327 395
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 7943 10 270
8. Srednia warto§¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 9577 10 945

Niniejsze polgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé tgcznie z wprowadzeniem oraz
zatgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktére stanowig integralng czesc

pofaczonego sprawozdania finansowego.
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FOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCIH

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajgcej sprawozdanie:

T oo tr

Pawet Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

@Zf(/&z{/&/@ W

Mariusz Staniszewski Pawet Homiriski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A. Czfonek Zarzadu Noble Funds TFIl S.A.

COaoc

Sylwia Magott
Cztonek Zarza@N ble Funds TFl S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

~

d :
Pavet Sujecki ilia Guz
Prezes Zarzadu zlonek Zarzadu
ProSetvice Finteco Sp. z 0.0. “ProService Finteco Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2018 roku
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Warszawa, dnia 29 sierpnia 2018 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwigzku z petniong funkcjg depozytariusza na rzecz:

NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)

z wydzielonymi subfunduszami:
- Noble Funds SFIO Noble Fund Africa and Frontier,

dziatajgc na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegoéinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859), o$wiadcza, iz dane dotyczgce standéw aktywéw Funduszu, W tym w szczegodlnoéci
aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow
z tych aktywéw przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzgdzonym na dzien
30 czerwca 2018 za okres od 01 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r. sg zgodne ze stanem

faktycznym.
W imieniu mBank S.A.:

koordynator
Departament Ustug Powierniczych

o4 Avmo_
Ann Bﬂgaj

Sporzadzit (a): Anna Bugaj
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Warszawa, dnia 29.08.2018 r.
Szanowni Panstwo,

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

Sprawozdania zostaty sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku.

Po solidnym roku 2017, kiedy wiekszos¢ gtéwnych gospodarek przyspieszata w sposob bardzo zsynchronizowa-
ny, pierwsza potowa biezacego roku przyniosta juz wieksze rozbieznosci w trendach i w efekcie tez wiecej
znakéw zapytania co do sity globalnej gospodarki. O ile Stany Zjednoczone nadal pokazuja solidne dane,
to ostabienie wzrostu widzimy w strefie euro i na rynkach wschodzacych, ktére z kolei sa kluczowe dla
subfunduszu. Spore znaczenie dla zachowania rynkéw akcji, zwtaszcza tych z rynkdw wschodzacych, miata
takze zainicjowana na wigksza skale w marcu ,,wojna handlowa” poriedzy USA a reszta $wiata, w szczegolno-
sci z Chinami. 7 uwagi na znaczaca role gospodarki chinskiej dla innych rynkéw wschodzacych oraz dla cen
surowcow, spor na linii USA-Chiny spowodowat czesciowy odwrét inwestoréw od gietd tego regionu oraz ostabit
ich waluty. Niestety nie pozostato to bez wptywu na wyniki subfunduszu w tym okresie. W pierwszej potowie
roku indeks MSCI Emerging Markets stracit 4% w walutach lokalnych, ale w przeliczeniu na USD strata byta
bliska 8%. Z kolei indeks rynkow frontierowych spadt w okresie styczen-czerwiec o 12% (i 13% w usD).

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa and Fron-
tier liczona na pndstawie wycen oficjalnych wyniosta -6,96%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat inwestycje gtownie w
akcjach (48,26% swoich aktywoéw). Wairtos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 7,94
min zt.

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

Pragniemy podzigkowac za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i zyczyé Panfistwu, by dokonane inwestycje
okazaty sig¢ by< zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0801 080 77C) oiaz strony interneto-
wej www.noblefunds.pl, na ktérej znajda Panstwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds
TFI S.A.

Z powazaniem,

%vﬁkig' Pawet Hominski Sylwia Magott f

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarza

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzgnego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie. Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego. pod numerem KRS: 0000256549, NIP 108 000 19 23 REGON
140546970, wysokos¢ kapitatu zakladowego: 962 735 ziotych (optacony w catosci) Tel +48 22 427 46 46. fax +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds. p!
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta
z przegladu pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzilimy przeglad zalgczonego pdirocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier (,Subfundusz™), wydzielonego
w ramach Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz™),
z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33 sporzadzonego nadziefi 30 czerwca
2018 roku, na ktére sktadajg sie: wprowadzenie do pdétrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzieri 30 czerwca
2018 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto za okres
6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2018 roku, noty objasniajgce oraz informacja
dodatkowa (,,p6troczne jednostkowe sprawozdanie finansowe").

Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny
za sporzadzenie i przedstawienie zatgczonego pétrocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa o rachunkowosci") oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

My jeste$my odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat zatgczonego péirocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas
przegladu.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadziliémy zgodnie z Krajowym Standardem Przeglagdu 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacji
finansowych przeprowadzony przez niezaleznego biegfego rewidenta jednostki (,,standard"),
przyjetym uchwalg nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 5 marca
2018 roku. Przeglad pdirocznego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan,
przede wszystkim dooséb odpowiedzialnych zakwestie finansowe iksiegowe,
przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych procedur przeglgdu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania, przyjetymi
uchwalg nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 5 marca 2018 roku
i na skutek tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnosci, Ze wszystkie istotne
kwestie, ktére zostatyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione. W zwigzku
z tym nie wyrazamy opinii z badania.

.............................
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Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito
naszej uwagi, co kazatoby nam sadzi¢, ze zalgczone pétroczne jednostkowe sprawozdanie
finansowe nie zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie
zwymogami ustawy o rachunkowosci oraz wydanymi najej podstawie przepisami

wykonawczymi.

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2018 roku

Kluczowy Biegly Rewident

Ernst & Young Audyt Polska’

: - spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
0— . spétka komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Maj'c‘: Mandela
Biegty Rewident
nr wrejestrze: 11942

dziatajgcy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska
sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130
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POLROCZNE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

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

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO DNIA 30 CZERWCA 2018 ROKU



Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

I WPROWADZENIE
1, INFORMACJE OGOLNE

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 dziatalnosé
prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier.

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

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

Za poczagtek dziatalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 5 sierpnia 2010 r., pod ktérg to datg dokonano wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez inwestowanie aktywow Funduszu w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania posiadajgcych wysoka ekspozycje
na rynkach akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujacych swojg dziatalno$¢ w Afryce lub na rynkach
wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o mniejszej, w poréwnaniu
z rozwinietymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier
markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktore bezposrednio lub posrednio pozwalajg osiggnac
Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i frontier markets
zaliczajg sie kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indeksow
obejmujgcych te rynki.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z pézniejszymi zmianami), (,Ustawa") oraz Statutem Subfundusz
moze:

1.  Lokowac swoje aktywa w:
a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

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

c) dluzne papiery wartosciowe 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 panstwie czionkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebedacym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym parstwie
cztonkowskim,

e) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym
W:

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

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

f) papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentow, jezeli Czes¢ Il Statutu odnoszaca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywow Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie diuzszym niz
rok ptatne na zgdanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalno$ci oraz za zgoda Komisji w



Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

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,

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestoréw i oszczednoéci oraz sg:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wtasciwe centralne, regionaine lub lokalne wiadze publiczne panstwa cztonkowskiego, albo przez
bank centralny panstwa czfonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie¢ Europejska lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo czionkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z
czlonkow federacji, albo przez organizacje miedzynarodowa, do ktorej nalezy co najmniej jedno panstwo
cztonkowskie, lub

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajgcy nadzorowi wlasciwego organu nadzoru
nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspdinotowym, albo przez podmiot
podlegajacy i stosujgcy sie do zasad, kfore sa co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone prawem
wspolnotowym, lub

- emitowane przez podmiot, ktdrego papiery wartosciowe sa w obrocie na rynkach regulowanych wskazanych w
pkt d) powyzej,
i) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienigznego, inne niz okreslone w punktach powyzszych,

i) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie diuzszym niz
rok ptatne na zgdanie lub ktdore mozna wycofac¢ 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 okreslony w prawie wspélnotowym.

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kurséw, cen lub
wartosci lokat Funduszu, kursow walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokosci stép
procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, diuzne papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowigzan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

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

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

3.  Zaciagac wytacznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie
diuzszym niz 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywéw Subfunduszu stosuje nastepujgce zasady dywersyfikacji
lokat:

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

b) Fundusz moze lokowaé do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czlonkowskie, jednostke samorzgdu panstwa czionkowskiego, panstwo
nalezace do OECD, miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno parstwo cztonkowskie,

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

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

Szczegbtowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten katalog lokat, w
ktore moze inwestowaé Subfundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu V
czesci | i artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu | czesci Il Statutu.



Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
0000256540 (zwane dalej ,Towarzystwem”).

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia
2018 roku do 30 czerwca 2018 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2017 roku do dnia
31 grudnia 2017 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30
czerwca 2017 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2018 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. Zarzad Towarzystwa nie
stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na
zagrozenia dla mozliwos$ci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusz w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2018 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu nie wystapity przestanki rozwigzania Subfunduszu i Funduszu, okreslone w Ustawie
oraz w Statucie Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przeglgdowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujacych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwigzany
jest ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych.

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzuja sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wptaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg sie tym, ze opfata 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 charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wylgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowal wytgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byly dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

Il BILANS

(w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

BILANS 2018-06-30 2017-12-31
I. Aktywa 8197 10 491
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 342 554
2) Naleznosci 91 1
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 7764 9807
- dluzne papiery wartc$ciowe = =
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 129
- diuzne papiery wartosciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 254 221
lll. Aktywa netto (I - I1) 7943 10 270
IV. Kapital funduszu/subfunduszu 51142 52 840
1) Kapitat wptacony 677 856 661 689
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -626 714 -608 849
V. Dochody zatrzymane -43 931 -43 962
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 981 -6 943
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -36 950 -37 019
VI. Wzrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 732 1392
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 7943 10 270
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 151 237,8050 181 941,6440
Kategoria A 151 237,8050 181 941,6440
Warto$¢ aktywodw netto na jednostke uczestnictwa 52,52 56,45
Kategoria A 52,52 56,45

Bilans nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkows, ktore stanowig integralng

czesc¢ sprawozdania finansowego.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

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

od 2018-01-01 od 2017-01-01 od 2017-01-01
N e do 2018-06-30 do 2017-12-31 do 2017-06-30

I. Przychody z lokat 175 207 135
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 140 191 124
Przychody odsetkowe 1 10 5
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 24 - ~
Pozostate, w tym: 10 6 6

- Z tytutu kick-back'ow 10 6 6

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 213 496 271
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 190 444 216
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - - =
Optaty dla depozytariusza 15 29 12
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow - - -
Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowos$ci - - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - = -
Ustugi prawne - - -
Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - 1 1
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo roznic kursowych - 13 36
Pozostale 8 9 6
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (lI-11l) 213 496 271
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -38 -289 -136
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -591 2022 558
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 69 -44 -647

- Z tytutu roznic kursowych -172 -90 38

; ynﬁ Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 660 2066 1205
- Z tytutu réznic kursowych 373 -1046 -759

VII. Wynik z operacji (V+-VI) -629 1733 422
Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa -4,16 9,53 2,12

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ facznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkowg, ktdre

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2018-01-01 do 2018-06-30

od 2017-01-01 do 2017-12-31

|. Zmiana warto$ci aktywéw netto

1. Wartos¢ aktywdw netto na

koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 10250 8875
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy -629 1733
a) przychody z lokat netto -38 -289
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 69 -44
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -660 2 066
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -629 1733
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - B
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -1698 -1338
a) zmiana kapitatu wplaconego (powigkszenie kapitatu) 16 167 39740
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -17 865 -41 078
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -2 327 395
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 7943 10 270
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 9577 10 945
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 288 893,0880 753 702,3580
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 319 596,9270 779 105,0470
Saldo zmian -30 703,8390 -25 402,6890
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnosci
funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

8 668 010,8100

8379 117,7220

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

8 516 773,0050

8197 176,0780

Saldo zmian

151 237,8050

181 941,6440

3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

lll. Zmiana wartos$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec

poprzedniego okresu sprawozdawczego 56,45 47.63

2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec 52 52 56.45

biezgcego okresu sprawozdawczego ’ i

3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke

uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 06 18,52%

Wartosé Data wyceny Warto$¢ Data wyceny

4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w

okresie sprawozdawczym i data wyceny Mis | AHE06ET 4180 20001

5. Maksymalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w = oy

okresie sprawozdawczym i data wyceny 58,35 eIl 6,46 o

6. Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej Ty

wyceny w okresie sprawozdawczym 52,53 2018-06-29 56,46 2017-12-29

IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu/subfunduszu w $redniej 4,49% 4,539

wartosci aktywéw netto, w tym: T, e

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 4,00% 4,06%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,32% 0,26%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu/subfunduszu

Pozycja ,procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” jest
wyliczana jako zmiana, ktora wystapita pomiedzy poczatkiem a koricem okresu sprawozdawczego, tj. w
przypadku pélrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu dziatalnosci funduszu krétszego niz
dany potroczny lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana wartosc nie podlega urocznieniu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tacznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

vi NOTY OBJASNIAJACE
1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

I. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. z 2018 r, poz. 395, z pozniejszymi zmianami) oraz
z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone w jezyku polskim i w walucie
polskiej. Informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostalty w tysigcach
ziotych, za wyjgtkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa oraz wyniku z operacji
przypadajgcego na jednostke uczestnictwa przedstawionych w ztotych.

Na dzien bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Il. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operaciji dotyczacych Subfunduszu

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo kapitalu wyptaconego jest nastepny dzien

po dniu Wyceny Subfunduszu, z ktérego warto$¢ jednostki zostata uzyta do przeliczenia ztozonych przez

uczestnikow zlecen nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa.

3. Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okre$lonym dniu wyceny nie
uwzglednia sie zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitalu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub
wyptatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 2.

4. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia. Skiadniki lokat nabyte
nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zeru.

5. Odsetki od diuznych papieréw wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
odrgbnie od nominatu dtuznego papieru warto$ciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniu
finansowym prezentowane sg tgcznie z wartoscig danego sktadnika lokat wedtug wyceny na dzien bilansowy.

6. Odsetki od diuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartoéci godziwej, nalicza sie zgodnie z
zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca
na przypisaniu sprzedanym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazong w zlotych, a w przypadku
instrumentoéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej - najwyzsze] biezacej wartosci ksiggowej na dzien zawarcia transakcji (nie
dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu).
Powyzszg metode stosuje sig rowniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku wygasniecia zobowigzan z
tytutu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych
zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto.

8. W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostajg transakcje zbycia i nabycia danego papieru wartosciowego,
ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie danego sktadnika.

9. Przystugujgce, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy, prawo poboru akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa. Przystugujgce prawo poboru
akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w dniu nastepnym po ustaleniu praw. Niewykonane
prawo poboru akgji jest umarzane wedtug wartosci zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.
Za dzien realizacji prawa poboru przyjmuje sie dzien wyksiegowania praw z rachunku papierow
wartosciowych.

10. Nalezna dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartosci prawa do dywidendy. Nalezng dywidende od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w
ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia prawa do dywidendy.

11. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedtug Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu sg
wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, okresla sie je w relacji do waluty
USD, a jezeli nie jest to mozliwe - do waluty EUR.

12. Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci: dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycena
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzarn w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty w zyskach
oraz przychody odsetkowe.

13. Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z
wyceng srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

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

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

16. W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnoéci z tytutu kosztow

zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej,
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pdtroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartoéci aktywéw netto
w dniach wyceny.

lll. Metody wyceny aktywow oraz pasywow

1.

Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzgdzenia sprawozdania finansowego, wedlug stanéw aktywow oraz warto$ci aktywow i zobowigzan
w tym dniu wyceny.
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzien, na ktdry przypada zwyczajna sesja na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.
Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa jest rowna wartosci aktywow netto Subfunduszu
podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena skfadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

Warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w oparciu o ostatnie

dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w nastepujgcy sposéb:

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

a) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciagtych, w ktorym wyznaczany i
ogtaszany jest kurs zamknigcia ~ w oparciu o kurs zamkniecia lub w oparciu o ostatni dostepny w
momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

b) w przypadku skitadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciagltych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamkniecia — 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 skfadnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

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

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

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. 1) i 2)
a w szczegblnosci, gdy wolumen obrotow na danym sktadniku lokat jest znaczgco niski lub dzien
wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs zamknigcia lub inna, ustalona przez rynek wartoé¢ stanowigca
jego odpowiednik jest korygowana w sposob umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowane;
wartoéci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej:

a) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, w tym listow zastawnych, za warto$é godziwg
przyjmuje sig¢ warto$¢ oszacowana 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 skiadnika lokat,
szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogtoszong, na innym niz
rynek gtowny aktywnym rynku, cene tego skiadnika. W przypadku, gdy obie powyzej opisane
metody nie moga by¢ zastosowane, szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o
publicznie ogtoszong na aktywnym rynku cene nierdznigcego sie istotnie skladnika, w
szczegblnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej
wskazane metody wyceny nie umozliwiajg oszacowania wartosci godziwej, zostanie ona
wyznaczona w oparciu o model zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub przy zastosowaniu
wiasciwego modelu wyceny sktadnika, przy czym dane wejéciowe do tego modelu bedg pochodzié
z aktywnego rynku,

b) w przypadku udziatowych papieréw wartosciowych szacowanie wartosci godziwej dokonywane
jest w oparciu o dostepne na aktywnym rynku ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i
sprzedazy — do wyceny wylicza sie érednig arytmetyczng z najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z
tym, ze uwzglednianie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne. W przypadku
braku mozliwosci oszacowania wartosci godziwej w sposob opisany powyzej, Subfundusz
dokonuje wyceny w oparciu 0 modele opisane w prospekcie,

c) w przypadku innych sktadnikow lokat szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o
wiasciwy model wyceny sktadnika lokat, a dane wejsciowe do tego modelu pochodzg z aktywnego
rynku.

4) w przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku,
wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtownym. Przy wyborze rynku gtéwnego dla danego
skiadnika lokat Subfundusz kieruje sie nastepujacymi zasadami:

a) wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego,

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

c) w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w momencie nie
pozwalajgcym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego
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papieru wartosciowego opiera sie o aktywny rynek, na ktérym jako pierwszym ustalona zostata
cena, zgodnie z pkt. 1)i 2),
5) do momentu ustalenia ceny papieru wartoSciowego nowej emisji, zgodnie z postanowieniami
powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jego warto$¢ jest rowna wartosci nabycia,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych papierow spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich
warto$¢ godziwag, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

Wycena skfadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku
1. Wartos¢ sktadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie, z zastrzezeniem
postanowien dotyczgcych pozyczki papieréw wartosciowych, w nastepujacy sposob:

1) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle, oraz pozostate instrumenty rynku
pienieznego bedace papierami wartosciowymi — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2) diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne:

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
sg $SciSle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, warto§¢ tego papieru dluznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru diuznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegélnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 5) ponize;j.
Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiegach rachunkowych
odrebnie,

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwiazane
nie sg $cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele wiasciwe
dla poszczegdinych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 5) ponizej i wykazywany jest w
ksiggach rachunkowych odrebnie,

3) akcje i kwity depozytowe:

a) w przypadku akcji oraz kwitéw depozytowych opartych na akcjach emitowanych przez
podmioty, dla ktérych mozna wskazaé¢ emitentdow o podobnym profilu i zakresie dziatania,
ktorych akcje sg notowane na aktywnym rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych
odnoszgcych cene akcji do poszczegolnych, wybranych parametrow finansowych dziatainosci
emitenta (cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa, itp.) na podstawie ceny ogtaszanej na
aktywnym rynku dla akcji emitentéw notowanych na aktywnym rynku,

b) w przypadku akcji oraz kwitow depozytowych opartych na akcjach emitowanych przez
podmioty, dla ktorych nie mozna wskaza¢ emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania,
ktérych akcje sg notowane na aktywnym rynku, do wyceny przyjmuje sie warto$¢ oszacowang
przez wyspecjalizowang niezalezng jednostke swiadczacg tego rodzaju ustugi, z ktérg
Towarzystwo podpisato umowe na Swiadczenie tego typu ustug. W przypadku, w ktérym
wiecej niz jedna jednostka tego typu oszacowata warto$¢ akcji przyjmuje sie wartosé
najnizsza,

4) warranty subskrypcyjne, prawa do akgji i prawa poboru — w oparciu 0 modele wyceny tych lokat przy
zastosowaniu parametréw pobranych z aktywnego rynku; przy czym, w przypadku gdy akcje emitenta
nie sg notowane na aktywnym rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona
zgodnie z postanowieniem pkt. 3) powyzej,

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

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

b) w przypadku opcji:

- europejskich: model Blacka-Scholesa,

- egzotycznych: model skoriczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego,
przy czym dopuszczalne jest réwniez stosowanie wzoréw analitycznych bedacych
modyfikacjg modelu Blacka-Scholesa uwzgledniajacych charakterystyke wycenianej opcji
egzotycznej,

c) w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych,

6) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne oraz instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granica - w oparciu
o ostatnio ogloszong warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub
tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majgcych wplyw na wartos¢ godziwg jakie miaty
miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny
lub tytut uczestnictwa,

7) instrumenty rynku pienieznego nie bedace papierami wartosciowymi oraz inne instrumenty finansowe
- w wartosci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub
odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku,

8) depozyty — w wartosci godziwej wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek;
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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Modele wyceny, o ktérych mowa powyzej sg stosowane w sposdb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny

publikowana jest w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.

Modele i metody wyceny sktadnikow lokat, o ktérych mowa powyzej, podlegaja uzgodnieniu

z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do
wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych Subfunduszu

stanowi, na dzienr przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Szczegolne zasady wyceny

Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do wartosci
godziwej poszczegoélnych skitadnikow lokat. Stosowanie tej zasady wyceny skladnikow wymaga od
kierownictwa dokonania ocen, estymacji i przyjgcia zatozen, ktére mogg mie¢ wplyw na stosowane zasady
rachunkowosci oraz wartosci prezentowane w poszczegolnych pozycjach aktywow i pasywow oraz kwot
przychodéw i kosztow. Szacunki dokonywane sg w oparciu o mozliwe do uzyskania dane historyczne z rynku

kapitatowego oraz inne czynniki uwazane za wlasciwe w danych okolicznosciach.

Przyjete do wyceny szacunki i zatozenia podlegajg okresowym przegladom i aktualizacjom przez
kierownictwo. Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktérym dokonanoc zmiany
szacunku, jezeli dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktorym dokonano zmiany, i w okresach

przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezacy, jak i przyszie okresy.

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Subfunduszu istotne szacunki dotycza kryterium wyboru rynku
w przypadku braku lub znaczacego niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku. Dla papieréw
wartosciowych o charakterze diuznym wycenianych metodg zamortyzowanego kosztu, istotne szacunki

dotycza zaistniatych przestanek swiadczacych o utracie wartosci skfadnikéw lokat.

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow warto$ciowych oraz zobowigzania z tytutu otrzymane;j
pozyczki papieréw wartosciowych wycenia sie weditug zasad przyjetych dla tych papieréw warto$ciowych.
Przedmiotem pozyczki papierow wartosciowych moga by¢ wszystkie papiery warto$ciowe, ktdrych nabycie

jest dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.

Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, wycenia sie poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej

stopy procentowej.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu,
wycenia si¢ poczagwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metoda korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a

ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Bony skarbowe wycenia sie 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 wartoéci godziwej ustalonej na tym rynku.

Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala
w walucie, w kidrej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku

— w walucie, w ktdrej sg denominowane.

Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje sie w ztotych po przeliczeniu

wedtug ostatniego dostepnego Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Wartos¢ aktywow Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank

Polski nie wylicza kursu, okresla si¢ w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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2, NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU
NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 2018-06-30 2017-12-31
Naleinosci 91 1
Z tytuiu zbytych Iokat 76 -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Z tytutu dywidend 15 1
Z tytutu odsetek - -
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek - -
Pozostate - -
3 ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 2018-06-30 2017-12-31
Zobowigzania 254 221
Z tytulu nabytych aktywow - -
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu - -
Z tylutu instrumentéw pochodnych 184 10
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - 20
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 40 32
inwestycyjnych
Z tytulu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu - -
Z tytulu wyptaty przychodow funduszu/subfunduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 29 36
Pozostate skiadniki zobowigzan, w tym: 1 123
- Z tytutu otrzymanego zabezpieczenia - 86
- Z tytutu podatku - 35
4, SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
2018-06-30 2017-12-31
Wartos¢ na Wartos¢ na
Wartos¢ na dzien bilansowy Wartos¢ na dzieri bilansowy
NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzien bilansowy w walucie dzien bilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH w danej walucie sprawozdania w danej walucie sprawozdania
wtys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. tys.
I. Banki / waluty - 342 - 554
MBANK S.A. - 342 - 554
EUR 1 3 - -
GBP - 2 - 2
PLN 285 285 540 540
TRY - - 1 1
UsD 14 52 3 11
od 2018-01-01 do 2018-06-30 od 2017-01-01 do 2017-12-31
Wartos¢ na Wartos¢ na
Warto&¢ na dzien bilanso Wartos¢ na dzien bilanso
NOTA Il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM dzien bilansowy w wa!uciewy dzien bilansowy w walucie 34
POZIOM $RODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W danel : ; . ¥ ;
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN w danej walucie sprawozdania w danej walucie | sprawozdania
w tys. finansowego w w tys. finansowego w
n n N P P tys. tys-
II: S(eglm w okresie sprawozdawczym poziom Srodkow ) 450 ) 384
ienieznych
EUR 1 2 - -
GBP 0 2 0 2
PLN 413 413 300 300
TRY 1 1 64 76
usb g 32 2 6

*) Wyznaczona wartosé jest Srednig arytmetyczng stanu $rodkéw pienieznych na koniec biezgcego oraz

poprzedniego okresu sprawozdawczego.

1il. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (*)

2018-06-30

2017-12-31

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartos¢é na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Suma:

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy procentowej uznano $rodki pieniezne,
depozyty, stato- i zerokuponowe obligacje Skarbu Paristwa, komunaine i przedsiebiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty

depozytowe oraz weksle.

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2018-06-30

2017-12-31

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartoé¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku (**)

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**)

Zobowiazania (***)

Suma:

(*") Za aktywa obcigZone ryzykiem przeptywéw $rodkéw pienigznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzier

bilansowy.

("*) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeptywéw $rodkéw pienigznych wynikajagcym ze stopy procentowej uznano instrumenty

pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzieri bilansowy.

NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI

2018-06-30

2017-12-31

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku

gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkdw, przy czym nie uwzglednia sie 433 684
warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 342 554
Naleznoéci 91 1
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 129

Przypadki znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegéinych kategoriach
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)

(***) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowiazar z wyemitowanych papieréw warto$ciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, certyfikatéw depozytowych i weksli), depozytow
bedacych skiadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienieznych oraz niewywigzania sie
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegéino$ci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.
(***) Za znaczacy koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.

2018-06-30 2017-12-31
Wartos¢ na dzien Warto$é na dzien
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA:S RYZYKO WALUTOWE sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,
ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w - -
poszczegdinych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 57 14
Nalezno$ci 15 1
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 7322 9227
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 129
Zobowigzania 184 10
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Potroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Nie dotyczy.
8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
2018-06-30 2017-12-31
Warto$¢ na Wartoé¢ na
Warto$¢ na dzien bilansowy Warto$¢ na dzien bilansowy
dzien bilansowy w walucie dzien bilansowy w walucie
NOTA-9 . WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU w danej walucie sprawozdania | w danej walucie sprawozdania
wtys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. i
I. Aktywa - 8197 - 10 491
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 342 - 554
EUR 1 3 - -
GBP - 2 - 2
PLN 285 285 540 540
TRY - - 1 1
usD 14 52 3 11
2) Naleznosci - 91 - 1
PLN 76 76 - -
UsD 4 15 - 1
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 7764 - 9807
EUR 401 1751 469 1957
GBP 329 1627 453 2123
PLN 442 442 580 580
TRY 831 681 1958 1808
usb 872 3263 956 3339
- diuzne papiery wartociowe - - - -
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - - - 129
EUR - - 3 11
GBP - - 12 58
UsD - - 17 60
- diuzne papiery warto$ciowe - - - -
6) Nieruchomosci - - - -
7) Pozostate aktywa - - - -
Il. Zobowigzania - 254 - 221
EUR 5 21 - -
GBP 7 33 1 5
PLN 70 70 211 211
TRY 19 15
usb 31 115
21 &
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Potroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

1. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy

od 2018-01-01 do

od 2017-01-01 do

od 2017-01-01 do

2018-06-30 2017-12-31 2017-06-30
Warto$¢ w okresie | Warto$¢ w okresie | Wartos¢ w okresie
NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym sprawozdawczym sprawozdawczym
wtys. w tys. w tys.
z tytulu wynagrodzenia statego 190 444 216
z tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzgdzania - - =
Suma: 190 444 216
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
zb\';\:::&sec aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 10 270 9875 8115
1. Warto$¢ aktywow netto na poszczegdine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe
Kategoria A 56,45 47,63 42,66
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier

Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

Vil

a)

b)

c)

INFORMACJA DODATKOWA

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

Nie wystgpity znaczgce zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktore nalezato ujgé w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o  znaczacych  zdarzeniach, jakie nastgpilty po dniu  bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu
Nie wystapity znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
poréownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapily roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym
skutkéow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnos$é oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu

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.

Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa:

Nie wystapity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.
Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci
Subfunduszu

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje niepewnosc¢ co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu. W zwigzku z
tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby wpltynac¢ na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

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

Kontrole przeprowadzone przez instytucje panstwowe w Towarzystwie:

W 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadzita w Towarzystwie kontrole w zakresie wyceny
aktywéw wybranych funduszy inwestycyjnych, zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz
reprezentowania ich wobec osob trzecich oraz warunkéw technicznych i organizacyjnych prowadzenia
dziatalnosci. W dniu 15 stycznia 2018 r. Towarzystwo otrzymato zalecenia pokontrolne. Do dnia podpisania
niniejszego sprawozdania Towarzystwo wykonato zalecenia pokontrolne.

W lipcu 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postepowanie dotyczy sposobu nadzoru
nad zarzgdzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: Easy Debt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. Do dnia
niniejszego sprawozdania finansowego powyzsze postepowanie nie zostato zakoriczone. W ocenie
Zarzadu nie ma ono wplywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktore moglyby w istotny sposéb wplyna¢ na ocene sytuacji majatkowe;j,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku

NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYNYCII

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

Podpis osoby sporzadzajgcej sprawozdanie:

NLuhodis

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

Podpisy osdb reprezentujgcych Fundusz:

.

riusz Staniszewski Pawet Homirski
Prezes Zarzgdu Noble Funds TF| S.A. Czfonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

R .
( Mo

Sylwia Magott
Czfonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.
e

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

-
!

ilia Guz
nek Zarzgdu

Pro ‘ervice Finteco Sp. z 0.0. iiProService Finteco Sp. z 0.0.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2018 roku



Udziat procentowy aktywow, ktore sg przedmiotem specjalnych ustalen

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

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia

Wewnetrzne regulacje dotyczace zarzadzania ptynnoscig zostaly dostosowane do przepisow
regulujacych funkcjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych w sposdb zapewniajgcy
zgodnos¢ wynikajgcego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami
wykupywania jednostek uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie byty dokonywane istotne
zmiany w regulacjach zarzadzania ptynnoscia.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzagdzajacy

Z uwagi na przyjetg polityke inwestycyjng, w ramach ktérej fundusz inwestuje w instrumenty
finansowe dajace ekspozycje na rynki typu emerging markets lub frontier markets, w tym gtéwnie
akcje i tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy, a takze mozliwos¢ inwestowania w instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym, istotnymi
ryzykami na jakie narazony jest fundusz sg ryzyko rynkowe, walutowe i operacyjne.

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

Towarzystwo ustanowito system zarzgdzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzng
jednostke organizacyjng, powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposdb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i
raportowania ryzyk na jakie narazone sg poszczegélne fundusze zarzadzane przez Towarzystwo.
Zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w sposéb spdjny dla wszystkich zarzgdzanych funduszy. Dla
kazdego funduszu Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z jego politykg inwestycyjng
oraz biezagcym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem Towarzystwo
moze takze ustanawia¢ wewnetrzne limity na okreslone typy zidentyfikowanych ryzyk.

System zarzgdzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFl, ktdry moze by¢ stosowany w ich imieniu

oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczenn lub gwarancji_udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej

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

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



taczna wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi
zmianami) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogoblnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, diwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dzwigni finansowej funduszu
stosuje sie metode zaangazowania oraz metode brutto.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na 30 czerwca 2018
102,3%.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na 30 czerwca 2018 — 179,7%.



