SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 ROKU.
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny ®@tarty « Subfundusz Noble Fund Africa

Warszawa, dnia 19 marca 2012 r.

Szanowni Pastwo,

Mamy przyjemné¢ przedstawd Paistwu roczne sprawozdania finansowe Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartegwydzielonymi subfunduszami
zarzdzanymi przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy $tyeyjnych S.A.: Noble Fund
Africa, ktory rozpoczt dziatalng¢ 5 sierpnia 2010 roku oraz Noble Fund Black Searykt
na moment spogrizenia sprawozdania finansowego nie rozpbdziatalngci.

Sprawozdania zostaly spadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do G8dngr
2011 roku.

Rok 2011 roku uptyst pod znakiem ziej koniunktury gieldowej w krajaelfrykanskich.
Fala niepokojow spotecznych w kilku krajach Afry&étnocnej miata negatywny wplyw na
wycere akcji spotek tam notowanych. W pierwszej potowaku in plus dla wynikow
portfela dziatalo zaangawanie w spotkach surowcowych prowadych swoj dziatalngé

w krajach Afryki subsaharyjskiej. Cata seria pezeflokonanych ostatnio przez podmioty
chinskie, a take midzynarodowe korporacje, miata pozytywny wplyw natowania
gieldowe tej grupy spotek. Na koniec roku ceny alsgadly do pozioméw na tyle
atrakcyjnych,ze w roku 2012 spodziewasic mazna — zwilaszcza w braku sygnatow
dalszego pogarszania $ioniunktury gospodarczej — lepszych wynikéw inweginych.

W okresie sprawozdawczym zmiana waciojednostek uczestnictwa subfunduszu Noble
Fund Africa wyniosta -32,78%, na co nagwszy wptyw miato zachowanie¢sten spotek
egipskich w pierwszym kwartale roku oraz pogorszewiniunktury na globalnych rynkach
akcji w drugiej czsci roku.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noblmd FAfrica inwestowat
w zagraniczne tytuty uczestnictwa 74,72% swoictywakw, natomiast warté aktywow
netto wyniosta 35,24 min zt.

Pierwszy kwartat roku 2011 w niektorych krajachykénskich uplyrat pod znakiem
narastajcych niepokojéw spotecznych i fali protestéw. Miadye réwnie niebagatelny
wplyw na funkcjonowanie rynkéw kapitatowych. GietdaTunezji w potowie stycznia byta
zamkngta przez kilkangcie dni, natomiast parkiet w Egipcie nieczynny pytez blisko
dwa miesice pocawszy od 30 stycznia higcego roku. W zwizku z faktemze fundusz
zagraniczny, ktorego tytuly uczestnictwa grzedmiotem lokat subfunduszu Noble Fund
Africa, ma ponad 30% ekspozyaja rynek egipski, zagdzapcy funduszem zagranicznym
zdecydowat o zawieszeniu wyceny jego tytutbw uazesva. W konsekwencji
Towarzystwo w dniu 1 lutego dokonato zawieszenigwania i odkupywana jednostek
uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa wazkiu z brakiem miaiwosci dokonania
wiarygodnej wyceny istotnej ¢gci jego aktywéw. W kacowych dniach marca wznowiono
notowania na gietdzie w Kairze, natomiast w dniun2&rca 2011 zagrlzajcy funduszem
zagranicznym dokonat wyceny tytutdw uczestnictwanetvihcych gtowny skiadnik lokat
subfunduszu Noble Fund Africa. Z dniem 29 marcal2@dku Towarzystwo wznowito
zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa suibfiszu Noble Fund Africa.
Gospodarka egipska po okresie przestoju spowodawapiotestami zagia normalnie
funkcjonowa, a sytuacja polityczna stabilizujez sSpecjalny program Mdzynarodowego
Funduszu Walutowego ma za zadanie wspomoéc gospoegifisk w tym trudniejszym
okresie. Niezatenie od tego dokondlny zmian w strukturze portfela, ktére powagduje
rynki Egiptu i innych krajéow pétnocnej Afryki majobecnie mniejszy wplyw na wyniki
funduszu. Zwgkszylismy natomiast zaangewanie na gietdach Afryki Subsaharyjskiej.
Noble Funds TFI S.A. natg do notowanej na GPW grupy kapitalowej Getin NoB&nk
S.A, co powoduje, ze przywiazujemy najwysz wag; do bezpieczistwa oraz
przejrzystdci prowadzonej dziatalrigi. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na
utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszwvestycyjnego Otwartego
otrzymalémy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 rokstata dokonana pierwsza
wycena aktywéw Funduszu.

Pragniemy podzkowaé za zaufanie, jakim nas R&wo obdarzyli izyczy¢ Paistwu, by
dokonane inwestycje okazaty¢sby¢ zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej
infolinii (0801 080 770) oraz strony internetowejw.noblefunds.pl na ktérej znajgl
Panstwo informacje o produktach oferowanych przez Ndhinds TFI S.A.

Z powaaniem,

Pawet Hoiaki
Czlonek Zargu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zargu

Sylwia Magott
Czlonek Zargu

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNE GO
OTWARTEGO
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 31 GRUDNIA 2011 ROKU

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Fundugzinwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadzifimy badanie zatzonego paiczonego sprawozdania finansowego za
rok zakaiczony dnia 31 grudnia 2011 roku (,okres sprawozda)cNoble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartégaindusz”) z siedzip w
Warszawie, ul. Domaniewska 39, obejguggo: wprowadzenie do pekzonego
sprawozdania finansowego, potone zestawienie lokat oraz ge#ony bilans
sporadzone na dzie 31 grudnia 2011 roku, pgizony rachunek wyniku z operacji
oraz pogczone zestawienie zmian w aktywach netto za okmpsawszdawczy
(,zataczone pajczone sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelné¢ i jasnd¢ sprawozdania finansowego, jak rowniea jego spoemizenie
zgodnie z wymagagymi zastosowania zasadami (poligykrachunkowéci oraz za
prawidlowa¢ ksiag rachunkowych wchodeego w skiad Funduszu subfunduszu
Noble Fund Africa (,Subfundusz”) odpowiada ZszdzNoble Funds Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A.  (,Towarzystwo”), towgstwa funduszy
inwestycyjnych zarmzapcego Funduszem ireprezentggo Fundusz. Ponadto,
Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Tawstwa § zobowizani

do zapewnienia, aby z@kzone paiczone sprawozdanie finansowe oraz informacja
Zarmdu Towarzystwa skierowana do uczestnikbw FunduszuSubfunduszu,
sporadzona za okres sprawozdawczy (,List Towarzystwapetsialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wém@ 1994 roku o rachunkowoi (Dz. U. z 2009
roku, nr 152, poz. 1223, z pd. zm. — ,ustawa o rachunkowa”) i w wydanych na jej
podstawie przepisow. Naszym zadaniem bylo zbadaaigczonego paiczonego
sprawozdania finansowego oraz wigaie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest

ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wgameymi zastosowania
zasadami (polity)) rachunkowséci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono,
we wszystkich istotnych aspektach, sytwanjajptkowa ifinansov, jak tez wynik

z operacji Funduszu oraz czy ¢gii rachunkowe Subfunduszu stangeé podstaw
jego sporzdzenia gprowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,pessb
prawidtowy.

Badanie zaiczonego paiczonego sprawozdania finansowego przeprowadzjli
stosownie

do postanowig:

® rozdziatu 7 ustawy o rachunkowm,

* krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanychzgz Krajows Rad:
Biegtych Rewidentéw w Polsce,
w taki sposob, aby uzyskaracjonalm pewnd¢, czy sprawozdanie to nie zawiera
istotnych nieprawidlowzi. W szczegoélnéci, badanie obejmowato sprawdzenie —
w dwej mierze metogl wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaj kwoty
i informacje zawarte w zagtzonym padczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmowato réwnig ocer poprawndci przyjtych i stosowanych przez Zad
Towarzystwa zasad rachunko§eoi znaczcych szacunkéw dokonanych przez Zarz
Towarzystwa, jak i ogolnej prezentacji @atonego paiczonego sprawozdania
finansowego. Uwzamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
wystarczajcych podstaw do wyeania opinii 0 zajczonym padczonym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako cait
Naszym zdaniem zgdzone pajczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informaig®tne dla oceny wyniku
z operacji za okres sprawozdawczy, jak ®ytuacji majtkowej i finansowej
badanego Funduszu na dzi&l grudnia 2011 roku;

* sporadzone zostatlo zgodnie z wymag@jmi zastosowania zasadami (poliyk
rachunkowéci, wynikajgcymi z ustawy o rachunkowo i wydanych na jej
podstawie przepis6w, na podstawie prawidiowo praeasgich ksig
rachunkowych Subfunduszu;

® jest zgodne z wplywagymi na forng i tres¢ sprawozdania finansowego
przepisami prawa reguhbgymi przygotowanie sprawozfla finansowych
oraz postanowieniami statutu Funduszu.

Zapoznamy sk z Listem Towarzystwa i uznaifhy, ze informacje pochodze

z zahczonego pajczonego sprawozdania finansowego oraz ze zbadanego

jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszzi,nim zgodne. Informacje

zawarte w Licie Towarzystwa uwzgliniap postanowienia 837, ugt 1

Rozporadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 urol sprawie

szczegdlnych zasad rachunkawiofunduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku, nr

249, poz. 1859).

Do zahczonego paiczonego sprawozdania finansowego adpbno déwiadczenie

depozytariusza oraz jednostkowe sprawozdanie fova@sSubfunduszu.

3.

5.

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 19 marca 2012 roku

Oswiadczenie Zaradu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 \émize 1994 r. o rachunkowoi (DZ. U.
1994 Nr 121 poz. 591 z pdiejszymi zmianami) Zagd Noble Funds TFI S.A. przedstawia
pofaczone sprawozdanie finansowe Noble Funds SFIOtdra kktada st

1. wprowadzenie do pgtzonego sprawozdania finansowego,
2. polczone zestawienie lokat wg stanu na AlA&.12.2011 r.,
3. pokczony bilans spoerizony na dzig 31.12.2011 r.,
4. polczony rachunek wyniku z operacji za okres od 02@11 r. do 31.12.2011r.,
5. polczone zestawienie zmian w aktywach netto za okaleg31001.2011 r. do
31.12.2011 r.
Mariusz Staniszewski Pawel Haimki Sylwia Magott
Prezes Zawgu Czlonek Zarzu Czlonek Zarau

WPROWADZENIE DO POt ACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNE GO
OTWARTEGO

|. Dane Funduszu
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjnw@ty (zwany dalej ,Funduszem”)
jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielomysubfunduszami: Noble Fund
Africa i Noble Fund Black Sea (zwane dalej ,Subfuszmi”). Na dzié sporadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego dziakainprowadzit jedynie Subfundusz Noble
Fund Africa.
Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru fsmylunwestycyjnych prowadzonego
przez 3d Okrgowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny, Rejestrowyog numerem RFi
560 zostalo wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r. Pieaverycena miata miejsce w dniu
11 sierpnia 2010 .
Fundusz zostat utworzony na czas niedlorey. Fundusz mee zbywd rézne kategorie
jednostek uczestnictwa.
Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczanalko:
- jednostki uczestnictwa kategorii A,
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- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zr&nicowania kategorii jednostek uczestnictwa stagowi

- wysoka¢ pobieranych optat manipulacyjnych,

- sposéb pobierania optat manipulacyjnych.

Na dzie&h sporadzania sprawozdania Fundusz zbywal tylko i agghie jednostki
uczestnictwa kategorii A.

1. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zasdzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inyegptych S.A.
z siedzila w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 39, wpisalterejestru przedgbdiorcow
prowadzonego przez a8 Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospaziar
Krajowego Rejestrugslowego pod numerem 0000256540 (zwane dalej , Tovsaram”).

IIl. Depozytariusz

Depozytariuszem prowageym subrejestry aktywoéw Funduszu na podstawie umowy

o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu jest BREKB&.A. z siedzip w Warszawie
przy ulicy Senatorskiej 18.

1V. Badanie polaczonego sprawozdania finansowego

Poklczone sprawozdanie finansowe zostato poddane hagepéz Ernst & Young Audit
sp.z 0.0. zsiedzib w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpiganna list podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdamansowych pod numerem 130.

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Afrzdym samym calego Funduszu

jest wzrost wartéci aktywoéw Funduszu i Subfunduszy w wyniku wzrostartosci
lokat.
2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu NobledFAfrica odbywa si poprzez

aktywne inwestowanie jego aktywéw w tytuly uczestwa subfunduszu Julius Baer
Multistock -Northern Africa Fund wydzielonego w raoh funduszu zagranicznego

(,JB Nothern Africa Fund”).
3. Fundusz nie gwarantuje @ghiccia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

VI. Zwi¢zly opis zasad polityki inwestycyjnej Funduszu i Sbfunduszy, specjalizaciji
i ograniczeh inwestycyjnych
Zgodnie z ustawz dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjrf@zh U. 2004 Nr 146,
poz. 1546 z piniejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Fuszlmae:
1. Lokowa swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagrae,

b) dtuzne papiery wart@iowe emitowane, peczone lub gwarantowane przez Skarb

Panstwa lub Narodowy Bank Polski,
c)
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczpptitej Polskiej lub
w panstwie cztonkowskim, a tale na rynku zorganizowanym niglacym
rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej luimnym pastwie
cztonkowskim,
diuzne papiery wartiowe i instrumenty rynku pieginego ledace przedmiotem
oferty publicznej, jeeli warunki emisji lub pierwszej oferty publicznegktadag
zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktérym enewpkt c) oraz gdy
dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w ke dhzszym ni jeden

d

=

rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy ngstzaoferowanie tych papieréw lub

instrumentéw,
depozyty w bankach krajowych lub instytucjach ktegyych, o terminie
zapadalnéci nie dhwzszym ni rok,
f) instrumenty rynku piegiznego inne ri okreslone w pkt c) i d), jeeli instrumenty
te podlegaj regulacjom majcym na celu ochraninwestoréw i oszaegnasci,
inne niz okreslone w podpunktach powgj papiery wartéciowe i instrumenty
rynku piengznego.
2. Zawier& umowy majce za przedmiot instrumenty pochodne,

niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy czym

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego

e

-

=

g
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diuzne papiery wart@iowe i instrumenty rynku piegitnego dopuszczone do

3.

- jej zawarcie bdzie zgodne z celem inwestycyjnymziago z Subfunduszy,

- przedmiotem transakcji mgych za przedmiot niewystandaryzowane
instrumenty pochodnec¢ba tylko i wylacznie transakcje terminowe typu
forward majce na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnegoazamego ze
zmiary kurséw walut w zwjzku z lokatami danego Subfunduszu.

Zachgat w bankach krajowych i instytucjach kredytowych dyty i pazyczki
o terminie spfaty nie diiszym ni 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokaeujokat aktywoéw Subfunduszu Noble Fund Africa
bedzie stosowat nagbujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) catkowita warté¢ inwestycji Subfunduszu w tytuty uczestnictwa sutefuszu JB
Northern Africa Fund nie m® by nizsza nk 70% wartdci aktywow
Subfunduszu,

w czgsei, w ktorej aktywa Subfunduszu nie gainwestowane w kategorie lokat,
o ktérych mowa w pkt a) powegj, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu
w pozostate kategorie lokat zgodnie z obgjacym prawem i postanowieniami
Statutu.

b)

Szczegbtowe zasady stosowanych przez Fundusz ogeannwestycyjnych oraz peten
katalog lokat, w ktére mi@ inwestowa Fundusz okrdone s w artykutach 93 — 110
Ustawy oraz w artykule 8 rozdzialu Vezi | i artykule 2 rozdziatu | Ggci Il Statutu.

VII. Okres sprawozdawczy, dzi&é bilansowy oraz zasady spormzenia pohczonego
sprawozdania finansowego

1.

2.

tym 4.

Pokczone sprawozdanie finansowe zostalo spmirane za okres od 1 stycznia 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku, przy zzadoiu kontynuowania dziatal§oi Funduszu

i Subfunduszy w dafej st przewidzi€ przyszidgci (. co najmniej 12 miegcy od
dnia bilansowego).

Ze wzgkdu na sytuagjwewngtrzng w Egipcie w dniu 30 stycznia 2011 roku doszto do
czasowego zawieszenia notawemtejszej gietdy. W zaistniatej sytuacji JuliuadB
Multistock dokonat zawieszenia wyceny aktywéw JBrtkern Africa Fund, co
skutkowalo brakiem udogtnienia informacji o wart@i aktywéw netto
przypadajcych na tytuly uczestnictwa JB Northern Africa Fural w rezultacie
uniemaliwito godziwa wycerg aktywéw Subfunduszu. W konsekwencji pasgych
wydarzeér w dniu 1 lutego 2011 roku Towarzystwo dokonafto iemmenia - na okres
dwoéch tygodni - zbywania i odkupywania jednostekzastnictwa Subfunduszu.
Za zgod Komisji Nadzoru Finansowego okres zawieszeniaddtzeny zostat do dnia
1 kwietnia 2011 roku wgkznie, pod warunkiemze wczeniej nie ustanie przyczyna
zawieszenia.

W dniu 28 marca 2011 roku Julius Baer Multistock nemit wycery tytutow
uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a tym samyamdusz odzyskat nitiwosc¢
dokonania wiarygodnej wyceny tytutbw uczestnictw@ Blorthern Africa Fund,
stanowicych istotn cze¢ aktywow Subfunduszu. Zgodnie z &cé decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie udzielenia zgody yahwenie okresu zawieszenia
zbywania oraz odkupywania jednostek uczestnictwbfiBuluszu, dzié wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Suibfiszu ustalono na naphy
dzieh roboczy po dniu, w ktérym ustala przyczyna zaweesa. W zwazku

z powysszym na dzié 29 marca 2011 roku Towarzystwo dokonato wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Suibdfiszu, a tale ustalito
ponownie warté¢ aktywow netto Subfunduszu na jednesticzestnictwa.

Na dzier podpisania sprawozdania finansowego Fundusz dakainyyceny aktywow
Subfunduszu oraz realizowat zlecenia nabycia, oig oraz konwersji dotygze
jednostek uczestnictwa Subfunduszu w standardowyhbiet przewidzianym statutem
i prospektem informacyjnym. Nie istngeyviec okoliczndgci wskazujce na zagreenie
kontynuowania dziatalrgi Funduszu i Subfunduszu.

Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Zgodnie z zapisami Rozpaidzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007urok
w sprawie szczeg6lnych zasad rachunk@w@unduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007
Nr 249 Poz. 1859) na d#iebilansowy stosuje simetody wyceny stosowane w dniu
wyceny tj. aktywa wycenia gia zobowizania ustala giwedtug stanéw odpowiednio
aktywow i zobowazan oraz kurséw, cen i wartoi z dnia bigacego.

Ze wzgbkdu na charakter i istotdd pozycji informacje zawarte w pmzonym
sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty watysch zlotych.

POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Qiarty
sporadzone na dzie31 grudnia 2011 roku

(w tys. PLN)
31.12.2011r. 31.12.2010 .
Skiadniki lokat Wartosé \{vedlug ceny Vv\yyiré?]iénv;egzl?g Procentowy ud,zial w | Warto$é \{vedlug ceny Vv\yyiré?]iénv;egzl?g Procentowy ud,ziab w
nabycia w tys. bilansowy W tys. aktywach ogdtem nabycia w tys. bilansowy W tys. aktywach ogdtem
Akcje 0 0 0,00 0 0] 0,0
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,04
Prawa do akciji 0 0 0,00 0 0 0,0
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,0
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wartciowe 0 0 0,00 0 0 0,0
Instrumenty pochodne 0 -2 958 -7,50 0 1892 1,50
Udzialy w spétkach z ograniczermdpowiedzialnécia 0 0 0,00 0 0 0,0
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,0
R‘V‘;’S)'t;"ilz;si;"ﬁ;"éae ‘;gs‘z’i";i":g’?:nﬁé instytucje vispgo 30 090 29 449 74,72 111 81 117 854 9313
WierzyteIngci 0 0 0,00 0 0 0,0
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,0
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomdci 0 0 0,00 0 0] 0,0
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0] 0,0
Razem 30 090 26 491 67,2 111 81 119 746 94,63
Niniejsze pohczone zestawienie lokat najg analizowa tacznie z wprowadzeniem oraz zatzonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Sbfunduszy.
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POLACZONY BILANS a) z przychodéw z lokat netto 0 0
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Qtarty b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
sporzdzony na(d2|& 31 g;udma 2011 roku ©) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
w tys. PLN - - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczymenag w .

__ tym: 50 672 121 689
Pozycje Bilansu 31.12.2011r. 31.12.001 a) zmiana kapitalu wplaconego (pekezenie kapitatu z tytuid 225 145 19417
1. Aktywa 39 415 126 543 zbytych jednostek uczestnictwa) T
1. Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 4658 6375 b) zmiana kapitaiu wyptaconego (zmniejszéuwipitaiu z 275817 72 484

- tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa)

2. Naleznosci 94 402 - > -
- — — 6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawd@ym|
3. Transakcje przy zoboy#ianiu s¢ drugiej strony do odkupu 4877 0 4 +/-5) -90 474 125716
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, wnty 0 0 7. Wartd¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczegd 35242 125 716
- diwzne papiery wartéciowe 0 0 8. Srednia warté¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 08 893 44 864
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynkutym: 29 786 119 766 )
~ dhzne papiery warkciowe 0 0 ) Sub_fundusz rozpoat dziatalndi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycenatamniejsce 11
- 4 sierpnia 2010 roku.
6. Nieruchomeci 0 0 **) Srednia warté¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym wyliczonatata w oparciu o waréé
7. Pozostate aktywa 0 0 aktyw6w netto na kaly dziei kalendarzowy w badanym okresie.
II. Zobowizania 4173 827 Niniejsze pohczqqe zeslawieniel Zmian w aktywagh netto nélganalizowei tacznie z wprowadzeniem
—— oraz zakczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Sbfunduszy.
1. Zobowijzania wlasne Subfunduszy 4173 827 ] o ]
2. Zobowizania proporcjonalne Funduszu 0 0 Podpis osoby sporzdzajacej sprawozdanie:
111. Aktywa netto (1 - 1) 35242 125 716 Bozena Dewiszek
IV. Kapitat Subfunduszu 71017 121 689 Dyrektor Departamentu Administracji i Wyceny AktymiroService Agent Transferowy Sp. z 0.0.
1. Kapitat wptacony 419 318 194 173
2. Kapitat wyptacony (wielk& ujemna) -348 301 =72 484 Podpisy 0s6b reprezentujcych Fundusz:
V. Dochody zatrzymane -32176 -3909 Mariusz Staniszewski Pawet Hoiski
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody ztinétio 2709 199 Prezes Zarzdu Noble Funds TFI S.A. Czloneks Zaiz Noble Funds TFI S.A.
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowank£ggrata) ze| 4108
zbycia lokat -29 467 Sylwia Magott
VI. Wzrost (spadek) warfoi lokat w odniesieniu do ceny nabycial -3599 7 936 Y 9
VII. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z oaeji (IV + 35 242 125716 Czlonek Zargdu Noble Funds TFI S.A.

V+-VI)

Niniejszy polaczony bilans nalgy analizowat tacznie z wprowadzeniem oraz zatzonymi

jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfundusg.

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Gtarty
za okres 1 stycznia 2011 — 31 grudnia 2011 roku

(w tys. PLN)

Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2011 - 05.08.2010 -
31.12.2011r. 31.12.2010r. %)

I. Przychody z lokat 1950 979
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 343 116
3. Przychody zwizane z posiadaniem nierucho$oio 0 0
4. Dodatnie saldo #dic kursowych 743 782
5. Pozostale 864 81
1. Koszty Subfunduszu 4858 780
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4832 771
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadych dystrybuej 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 26 9
4. Opfaty zwizane z prowadzeniem rejestru aktywow
Subfunduszu 0 0
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowm 0 0
7. Uslugi w zakresie zagdzania aktywami Subfunduszu 0
8. Uslugi prawne 0 0
9.Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwizane z posiadaniem nieruchaioo 0 0
12. Ujemne saldo edic kursowych 0 0
13. Pozostate 0 0
Il. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty Subfunduszu netto (Il - Ill) 4 858 780
V. Przychody z lokat netto (I - 1V) -2908 199
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -36 894 3828
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokatym:t -25 359 -4108
- Z tytutu ré@nic kursowych: 11 004 0
lgk::{zvrvols;n(ipadek) niezrealizowanego zysku (Stmatyyceny 11535 7936
- Z tytutu ré&nic kursowych: 1755 1 609
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) -39 802 4027

*) Subfundusz rozpoagtdziatalnd¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycer@amiejsce 11

sierpnia 2010 roku.

Niniejszy polaczony rachunek wyniku z operacji naléy analizowa® tacznie z wprowadzeniem oraz
zalaczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Sbfunduszy.

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Gtarty
za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2011 roku

(wtys.)

. — . 01.01.2011 - 05.08.2010 -
Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto 31.12.2011 1 31.12.2010r. %
|. Zmiana wartéci aktywow netto:

1. Wartg¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 125716 0

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razewtym: -39 802 4027
a) przychody z lokat netto -2908 199
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -25 359 -4 108
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zyskatfg z wyceny 11535 7936

lokat

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z omgira -39 802 4027

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfundusaagm) 0 0

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie kg rachunkowych:
Pawet Sujecki Piotr Wrzosek

Prezes Zargdu ProService Agent TransferowyCzionek Zarzdu ProService Agent Transferowy
Sp. z o.0. Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 19 marca 2012 r.

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA
WYDZIELONEGO W RAMACH
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNE GO
OTWARTEGO
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 31 GRUDNIA 2011 ROWJ

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Fundugzinwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadzifimy badanie zatzonego jednostkowego sprawozdania finansowego za
rok zakaiczony dnia 31 grudnia 2011 roku (,okres sprawozdafcsubfunduszu
Noble Fund Africa (,Subfundusz”), wydzielonego w nrach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartdgeundusz”) z siedzifp
w Warszawie, ul. Domaniewska 39, obejgugigo: wprowadzenie do jednostkowego
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat ordandi sporzdzone na dzie
31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacdgistawienie zmian w aktywach
netto za okres sprawozdawczy oraz noty @b@ace i informacs dodatkowy
(,zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelné i jasné¢ sprawozdania finansowego, jak réwniea jego spormzenie
zgodnie z wymagafymi zastosowania zasadami (polidykrachunkowséci oraz
za prawidlowé¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada ZdrNoble Funds
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanegalejd ,Towarzystwem”),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zadzapcego Funduszem i reprezentggo
Fundusz. Ponadto, Zaxx Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa & zobowizani do zapewnienia, aby zetone jednostkowe
sprawozdanie finansowe oraz informacja Zdw Towarzystwa skierowana
do uczestnikéw Subfunduszu (,List Towarzystwa”) isgely wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrria 1994 roku o rachunkovoi (Dz. U. z 2009 roku, nr 152,
poz. 1223, z pfn. zm. — ,ustawa o rachunkowa@”) i w wydanych na jej podstawie
przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanigczehego jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz wysenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jesb
we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagaji zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowéci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, \seystkich
istotnych aspektach, sytuacjmaptkowa i finansovs, jak tez wynik z operacji
Subfunduszu oraz czy ksji rachunkowe stanowte podstaw jego sporzdzenia g
prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, a8&ip prawidiowy.

3. Badanie zajczonego jednostkowego sprawozdania finansowegoppraadzilsmy
stosownie do postanowie

® rozdziatu 7 ustawy o rachunkowm,

* krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanychegqz Krajows Rad:

Bieglych Rewidentéw w Polsce,

w taki spos6b, aby uzyskaracjonala pewnd¢, czy sprawozdanie to nie zawiera
istotnych nieprawidlowgci. W szczegdlnézi, badanie obejmowalo sprawdzenie —
w duzej mierze metogl wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaj kwoty
i informacje zawarte w zg¢zonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Baglani
obejmowato réwnig ocer poprawnéci przyjtych istosowanych przez Zag
Towarzystwa zasad rachunko§eoi znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarz
Towarzystwa, jak i ogélnej prezentacji #=monego jednostkowego sprawozdania
finansowego. Uwzamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczytlo nam
wystarczajcych podstaw do wyenia opinii o zajczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako é&to

4. Naszym zdaniem zadzone jednostkowe sprawozdanie finansowe, we wseist
istotnych aspektach:

SPRAWOZDANIEINANSOWE ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 R.
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przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informaisjptne dla oceny wyniku
z operacji za okres sprawozdawczy, jak sytuacji majtkowej i finansowej
badanego Subfunduszu na dz84 grudnia 2011 roku;

sporadzone zostalo zgodnie z wymag@ajmi zastosowania zasadami

(polityka) rachunkowsci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowoi i wydanych

na jej podstawie przepiséw, na podstawie prawidiqwowadzonych ksg

rachunkowych;

jest zgodne z wplywagymi na forng i tres¢ sprawozdania finansowego

przepisami prawa reguhbgymi przygotowywanie sprawozflafinansowych

oraz postanowieniami statutu Funduszu.

5. List Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfismu oraz éwiadczenie
depozytariusza Subfunduszu, spoizone za okres sprawozdawczy, zgodnie
z obowizujacymi przepisami, zostaly dgmzone do pakczonego sprawozdania
finansowego Funduszu spadzonego za rok zakezony dnia 31 grudnia 2011 roku,
o ktérym wydalimy opini; z dniem 19 marca 2012 roku.

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 19 marca 2012 roku

Oswiadczenie Zaradu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 \énzz 1994 r. o rachunkowoi (DZ. U.
1994 Nr 121 poz. 591 z pdiejszymi zmianami) Zagrdl Noble Funds TFI S.A. przedstawia
jednostkowe sprawozdanie finansowe subfunduszueNiBbhd Africa, na ktére sktadasi

wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

. zestawienie lokat wg stanu na dz#1.12.2011 .,

. bilans sporzdzony na dzig# 31.12.2011 r.,

. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.204b 31.12.2011 .,
zestawienie zmian w aktywach netto za okres 0d102011 r. do 31.12.2011 r,,
noty objadniajace,

. informacje dodatkowe.

~NouhswNR

Pawet Hoiski
Czionek Zargu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zargu

Sylwia Magott
Czionek Zargu

WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOW EGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA

I. Dane Funduszu i Subfunduszu

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjnwadty (zwany dalej ,Funduszem”)
jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielomysubfunduszami: Noble Fund
Africa i Noble Fund Black Sea (zwane dalej ,Subfuszmi”). Na dzi@ sporadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego dziat&inprowadzit jedynie Subfundusz Noble
Fund Africa.

Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru fsmglunwestycyjnych prowadzonego
przez 9d Okrgowy w Warszawie, VII Wydziatl Cywilny, Rejestrowyo@ numerem RFi
560 zostato wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.

Fundusz zostat utworzony na czas niedlorey. Niniejsze sprawozdanie dotyczy
Subfunduszu Noble Fund Africa (zwanego dalej ,Subfiszem”).

Za pocatek dziatalndci Subfunduszu przyjmuje b sierpnia 2010 r., pod kidto dat
dokonano wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwgptych. Pierwsza wycena miata
miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

1. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zasdzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inmggtych S.A.
z siedzila w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 39, wpisalterejestru przedgbiorcow
prowadzonego przez a8 Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospazar
Krajowego Rejestrugglowego pod numerem 0000256540 (zwane dalej , Toveanam”).

11l. Depozytariusz

Depozytariuszem prowagzym rejestr aktywéw Funduszu, w tym subrejestr aidty
Subfunduszy na podstawie umowy o prowadzenie rejesittywéw Funduszu jest BRE
Bank S.A. z siedzibw Warszawie przy ulicy Senatorskiej 18.

1V. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato podoizeeniu przez Ernst & Young Audit
sp.zo0.0. z siedzib w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpispnna list podmiotéw
uprawnionych do badania sprawo#damansowych pod numerem 130.

V. Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost waitgego aktywow w wyniku
wzrostu wartéci lokat.

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu NobledFAfrica odbywa si poprzez
aktywne inwestowanie aktywow Subfunduszu w tytulgzestnictwa subfunduszu
Julius Baer Multistock -Northern Africa Fund wydbeego w ramach funduszu
zagranicznego (,JB Nothern Africa Fund”).

3. Fundusz nie gwarantuje aghiccia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

V1. Zwi ¢zty opis zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszuspecjalizaciji i ogranicze
inwestycyjnych
Zgodnie z ustaw z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnf@h. U. 2004, Nr
146, poz. 1546 z phiejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Sutafusz mae:
1. Lokowa swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagrae,

b) dtuzne papiery wartciowe emitowane, peczone lub gwarantowane przez Skarb
Paistwa lub Narodowy Bank Polski,

c) diuzne papiery warti&iowe i instrumenty rynku pieginego dopuszczone do
obrotu ma rynku regulowanym na terytorium Rzeczpisg) Polskiej lub
w paistwie czlonkowskim, a tale na rynku zorganizowanym niglacym
rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lulbnym paistwie
czionkowskim,

d) dtuzne papiery wartiowe i instrumenty rynku piegtnego kdace przedmiotem
oferty publicznej, jeeli warunki emisji lub pierwszej oferty publicznegkladag
zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktérym eawpkt c) oraz gdy
dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w igkrde diiszym ni jeden
rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy ngstzaoferowanie tych papieréw lub
instrumentéw,

e) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kresych, o terminie
zapadalnéci nie diwszym ni rok,

f) instrumenty rynku piegiznego inne i okreslone w pkt c) i d), jeeli instrumenty
te podlegaj regulacjom majcym na celu ochrgninwestoréw i oszeginasci,

g) inne niz okreslone w punktach powaej papiery wartéciowe i instrumenty rynku
pieniznego.

2. Zawier& umowy majce za przedmiot instrumenty pochodne,
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy czym

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego

- jej zawarcie bdzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji magjych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty
pochodne bda tylko i wytacznie transakcje terminowe typu forward gea na
celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zménego ze zmiankurséw walut
w zwigzku z lokatami Subfunduszu.

3. Zachgat w bankach krajowych i instytucjach kredytowych dyty i pazyczki
o terminie spfaty nie diiszym ni 1 rok.
Zgodnie ze Statutem Fundusz dokaujlokat aktywéw Subfunduszu stosuje
nastpujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) catkowita warté¢ inwestycji Subfunduszu w tytuty uczestnictwa sudafuszu JB
Northern Africa Fund nie mi® by nizsza nt 70% wartéci aktywow
Subfunduszu,

b) w czsci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie gainwestowane w kategorie lokat,
o ktérych mowa w pkt a) powgj, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu
w pozostale kategorie lokat zgodnie z obhgijacym prawem i postanowieniami
Statutu.

Szczeg6towe zasady stosowanych przez Subfundusmiopé inwestycyjnych oraz
pefen katalog lokat, w ktére me inwestowa Subfundusz okedone s w artykutach
93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu \é&z | i artykule 2 rozdzialu | G&ci
Il Statutu.

w o tym

VII. Okres sprawozdawczy, dzi& bilansowy oraz zasady spormizenia jednostkowego

sprawozdania finansowego

1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sgpone za okres od 1 stycznia 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku, przy zzadmiu kontynuowania dziataldoi Funduszu
i Subfunduszu w dagej st przewidzi€ przyszigci (tj. co najmniej 12 miegcy od
dnia bilansowego).
Ze wzgkdu na sytuaejwewretrzng w Egipcie w dniu 30 stycznia 2011 roku doszio do
czasowego zawieszenia notawemtejszej gietdy. W zaistniatej sytuacji JuliuaeB
Multistock dokonat zawieszenia wyceny aktywéw JBridern Africa Fund, co
skutkowalo brakiem udoginienia informacji o warkwi aktywéw netto
przypadajcych na tytuly uczestnictwa JB Northern Africa Fural w rezultacie
uniemaliwito godziwa wycerg aktywéw Subfunduszu. W konsekwencji pasgych
wydarzeér w dniu 1 lutego 2011 roku Towarzystwo dokonalo Eszenia - na okres
dwoch tygodni - zbywania i odkupywania jednostelzastnictwa Subfunduszu. Za
zgody Komisji Nadzoru Finansowego okres zawieszenia giteeny zostat do dnia
1 kwietnia 2011 roku wgkznie, pod warunkiemze wczéniej nie ustanie przyczyna
zawieszenia.
W dniu 28 marca 2011 roku Julius Baer Multistock nawit wycerg tytutdw
uczestnictwa JB Northern Africa Fund, a tym samyumndusz odzyskat nitiwosc¢
dokonania wiarygodnej wyceny tytutow uczestnictw Blorthern Africa Fund,
stanowacych istotm cze¢ aktywoéw Subfunduszu. Zgodnie z &é decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie udzielenia zgody yatwzenie okresu zawieszenia
zbywania oraz odkupywania jednostek uczestnictwafuBuluszu, dzié wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Suibfiszu ustalono na nashy
dzien roboczy po dniu, w ktérym ustata przyczyna zaweesa. W zwizku
z powyzszym na dzié 29 marca 2011 roku Towarzystwo dokonato wznowienia
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Suidfiszu, a tale ustalito
ponownie warté¢ aktywow netto Subfunduszu na jednesticzestnictwa.
Na dzier podpisania sprawozdania finansowego Fundusz dekainyyceny aktywow
Subfunduszu oraz realizowat zlecenia nabycia, oup oraz konwersji dotyaze
jednostek uczestnictwa Subfunduszu w standardowybiet przewidzianym statutem
i prospektem informacyjnym. Nie istniejviecc okoliczndci wskazugce na zagrienie
kontynuowania dziatalrigi Funduszu i Subfunduszu.

2. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

3. Zgodnie z zapisami Rozpadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007urok
w sprawie szczegoélnych zasad rachunk&iéunduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007
Nr 249 Poz. 1859) na dfiebilansowy stosuje simetody wyceny stosowane w dniu
wyceny tj. aktywa wycenia i a zobowizania ustala siwedtug stanéw odpowiednio
aktywow i zobowazan oraz kurséw, cen i warfoi z dnia bieacego.

4. Ze wzgkdu na charakter i istotdé pozycji informacje zawarte w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty watysth zlotych.

5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym z@owystpi¢ réznica pomédzy
wartoscia aktywéw netto wedtug ostatniej wyceny w okresieragmzdawczym
a wartdcia aktywéw netto na koniec higcego okresu sprawozdawczego. Ewentualna
réznica wynika z ujcia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego stszh
operacji dotycacych tego okresu, jakie wygtity w dniu bilansowym, a zgodnie
z zasadami wyceny nie zostalytaj w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

VIII. Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa ¢mgacych kategorii: A, B oraz C. Podziat na
kategorie zwjzany jest ze sposobem pobierania oraz wysnkoptat manipulacyjnych.
Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzgje tym, ze optata manipulacyjna
pobierana jest wytznie przy zbywaniu jednostek uczestnictwa maksgiealo wysokéci
4% kwoty wpfaty.
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Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzsj tym, ze opfata manipulacyjna
pobierana jest przy zbywaniu jednostek uczestnichaisymalnie do wysokoi 2% kwoty
wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek uczestnictwaksymalnie do wysokoi 2%

kwoty podlegajcej odkupieniu.

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzej tym, ze opfata manipulacyjna
pobierana jest wytznie przy odkupywaniu jednostek uczestnictwa maladgie do

wysokasci 4% kwoty podlegajcej odkupieniu.

1. Tabela gtéwna

kategorii
sprawozdawczym.

ZESTAWIENIE LOKAT
Subfundusz Noble Fund Africa

A. Jednostki

sporadzone na dzie31 grudnia 2011 roku
(w tys. PLN za wyjtkiem liczby poszczegdinych sktadnikéw lokat oraart@ci nominalnej dhanych papieréw wartziowych)

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowat geadie jednostki uczestnictwa
uczestnictwa B i

C nie bylyystrybuowane w okresie

31.12.2011r. 31.12.2010 .
Skiadniki lokat Wartosé wedtu Warto$¢ wedtug : x Warto ¢ wedtug .
) g ceny wyceny na dzié Procentowy ud’2|al w | Warto$é \{vedbug ceny wyceny na dzié Procentowy ud;lab w
nabycia wtys. bilansowy w tys. aktywach ogétem nabycia wtys. bilansowy W tys. aktywach ogétem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,01
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,0
Prawa do akciji 0 0 0,00 0 0 0,0
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,0l
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,0
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,0l
Dluzne papiery wartciowe 0 0 0,00 0 0 0,0
Instrumenty pochodne 0 -2 958 -7,50| [ 1892 1,50
Udzialy w spétkach z ograniczemmdpowiedzialnécia 0 0 0,00 0 0 0,0
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,0
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,0
m‘;&g\ff;ﬁ;"rﬁ;"g i{‘;gg;’;i“;gﬁ;znei; instytucie vispgo 30090 29 449 74,79 111810 117 854 od13
WierzyteIngci 0 0 0,00 0 0 0,0
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,0l
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,01
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,0l
Nieruchomdci 0 0 0,00 0 0] 0,0l
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,0l
Inne 0 0 0,00 0 0 0,01
Razem 30 090 26 491 67,22 111 810 119 746 94,63

Udziat catkowitej wartosci lokat w wartosci aktywéw ogdtem, bez uwzgbnienia wyceny instrumentéw pochodnych wynosi 74,78, natomiast udziat dodatniej wyceny bilansowej insumentéw pochodnych
w wartosci aktywow ogétem oraz udziat ujemnej wyceny bilanswej instrumentéw pochodnych w wartdci zobowhzain ogétem zostat zaprezentowany w tabeli uzupetniggej do tabeli gtéwnej.

2. Tabele uzupelniage

Wartosé Procento
Emitent Kraj siedziby Instrument Warto$¢ wedlug wyceny udziat Wwy
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku (wystawca) emitenta bazo Liczba wedtug ceny | na dziei al ach
Wy (wystawcy) wy nabycia w tys. | bilansowy w ogélem
tys.
Razem - - - - - 22 405 00 D -2 958 -7,50]
\é\gﬁsgg:ryzowane instrumenty Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nidotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy] Nie dotyczy Nie dyczy
Niewystandaryzowane instrumenty | _ } ; ) ; a B
pochodne: 22 405 004 q 2958 7,50)
Razem nienotowane na rynku ) ) } ) } 22 405 004 d 2958 750
aktywnym '
i . Kurs walutowy
Forward_Short_EUR/PLN_20120315 Nienotowane na ryakywnym Nie dotyczy PKO BP S.A. Polska EUR 1 320 000 0 66 0,1
. . Kurs walutowy
Forward_Short_USD/PLN_20120105| Nienotowane na ryaktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A.  Polska USD 4500 000 0 -1176 -2,98
. . Kurs walutowy
Forward_Short_USD/PLN_20120111]| Nienotowane na ryaktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A.  Polska usD 4200 000 0 -1149 -2,92
Societe Generale] Kurs waluto
Forward_Long_USD/PLN_20120111 Nienotowane na ryatywnym Nie dotyczy | S.A. Oddziatw | Polska usD Wy 2 200 000 0 110 0,28
Polsce
Societe Generale| Kurs waluto
Forward_Short_USD/PLN_20120125| Nienotowane na ryaktywnym Nie dotyczy | S.A. Oddziatw | Polska USsD Wy 5 300 000 0 -941 -2,39
Polsce
Societe Generale| Kurs waluto
Forward_Long_USD/PLN_20120125 Nienotowane na ryatywnym Nie dotyczy | S.A. Oddziatw | Polska usD Wy 2 085 000 0 -29 -0,07
Polsce
Societe Generale] Kurs waluto
Forward_Long_USD/PLN_20120125 Nienotowane na ryatywnym Nie dotyczy | S.A. Oddziatw | Polska usD Wy 2 800 000 0 161 0,41
Polsce
Procentowy udziat ujemnej wyceny instrumentéw pochdnych w zobowizaniach ogétem wynosi 78,96%.
. . . . 2z Procentowy
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje R cx Warto$¢ wedtug N
wspélnego inwestowania majce siedzilp za Rodzaj rynku Nazwa rynku | Nazwa emitenta Er';‘;’li]t:r'ﬁgz'by Liczba Z\éinons;bwsgu\,% tys, | Wyceny na dzidé :glz'a’ag]
granica 4 4 YS. bilansowy w tys. oggi‘gm
Razem - - - - 108 239,010 30 09p 29 449 74,72
Razem nienotowane na rynku aktywnym - - - - 108 239,010 30 090 29 449 74,72
JB NORTHERN AFRICA FD-EUR B, Nienotowane na . Julius Baer Multistock -
' P
LU0303756539 rynku aktywnym | NI€ O06ZY | Norihern Africa Fund Luksemburg 22 020,65p 7903 782 1985
JB NORTHERN AFRICA FD-USD B, Nienotowane na . Julius Baer Multistock -
LU0305830605 rynku aktywnym Nie dotyczy Northern Africa Fund Luksemburg 86 218,36p 22187 216p7 5487

Niniejsze zestawienie lokat naley analizowa tacznie z wprowadzeniem, notami objgniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowh integralna cze$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.

BILANS - diuzne papiery warticiowe 0 0

Subfundusz Noble Fund Africa 5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynkutym: 29 786 119 766

Asporza,dzony‘na dzig 31 grudnia_L 201; roku_ dhwne papiery wartziowe o o

(w tys. PLN za wyjtkiem I|cz_by jednostek uczestnictwa i waitoaktywow netto na 6. Nieruchomeéci o o

jednostk uczestnictwa )

7. Pozostate aktywa 0 0

Pozycje Bilansu 31.12.2011. 31.12.001 !l. Zobowkzania 4173 827
. Aktywa 39415 126 543 - Z tytutu instrument6éw pochodnych 3295 20
1. Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 4658 6375 Il Aktywa netto (I - If) 35242 125716
2. Nalenosci 9% 202 IV. Kapitat Subfunduszu 71017 121 689
3. Transakcje przy zoboggianiu s¢ drugiej strony do odkupu 4877 0 1. Kapitat wptacony 419 318 194 179
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, wnty 0 0 2. Kapitat wyptacony (wielkét ujemna) -348 301 72 484
V. Dochody zatrzymane -32176 -3909
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1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody ztlo&to -2 709 199 5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczymenayg w tym: -50 672 121 68p
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowank{gsrata) 29 467 4108 a) zmiana kapitatu Wplgconego (pekezenie kapitatu z tytuh 205 145 194 173
ze zbycia lokat zbytych jednostek uczestnictwa)
VI. Wzrost (spadek) wartei lokat w odniesieniu do ceny nabycia -3 599 7936 b) zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszekapitalu z 275817 72 484
P f i i tu odkupionych jednostek uczestnictwa)
VII. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z ogeji (IV + 35 242 125 716 té’tum pionych J T = o~ R
V-V . taczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawo@y/m j
! 4 +1-5) 90 474 125 714
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A 470 085,268 1127 145,619 ; }Na(;tc?c aktny)Wk:ettf) na koniec okkre_su sprawoz:awczegtik 2432 3 1258716
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0,000 .Sre. nia \.Nartéc. aktywow netto W_O resie sprawozdawczym ') 98 &9 44864
Liczba jednostek uczestnictwa Kategorii C 0,000 0,000 ”1' Z;“:;i "‘:I_Zcb);)'e‘_’"gjte': ”kczism'fl‘_'g + KateoAT okeS
. lana licz lednostek uczestnictwi e W OKresie
Wartas¢ aktywow netto na jednosghuczestnictwa kategorii A *) 74,97 111,53 sprawozdawczyn)m, ! -657 060,350 1127 145,618
Wartos¢ aktywow netto na jednosgkiczestnictwa kategorii B 0,00 0,00 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 386,756 1795 990,586
Wartas¢ aktywow netto na jednostkiczestnictwa kategorii C 0,00 0,00 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 203 318,106 668 844,968
*) Wgrtoéc’ aktywow netto na jednostkuczestnictwa zostata wyliczona na podstawie darbatowych ©) saldo zmian 657 060,350 1127 145,618
wyrazonych w PLN. 2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategBriv okresie
Niniejszy bilans nalery analizowat tacznie z wprowadzeniem, notami objgniajacymi oraz informacja s ‘rawozdawcz r%/ J 9 0,00 0,00
dodatkowa, ktére stanowi integralng czes¢ jednostkowego sprawozdania finansowego. p - Y! - -
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa ,000 0,00
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI c) saldo zmian 0,00 0,00
Subfundusz Noble Fund Africa 3. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kateg@riv okresie 0.00 0.00
zaokres 1 stycznia — 31 grudnia 2011 roku sprawozdawczym ' ’
(w tys. PLN za wyjtkiem wyniku z operacji przypadgiego na jednostke uczestnictwa ) a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa ,000 0,00
Pozycje rachunku wyniku z operacji gff;zzgfll - 32)512825%0 N ©) saldo zmian 0,00 0,00
12 I 22 r) 4. Liczba jednostek uczestnictwa kategori A neaso od 470 085,268 1127 145618
. Przychody z_lokat 1950 979| | pocatku dziatalngci Subfunduszu ’ ’
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4242342 1795 990,586
2. Przychody odsetkowe 343 116 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 873 163,074 668 844,968
3. Przychody zwizane z posiadaniem nieruchosoio 0 0 ¢) saldo zmian 470 085,268 1127 145,618
4. Dodatnie saldo #dic kursowych 743 782 5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B najaso od
. . 0,00 0,00
5. Pozostale, w tym: 864 81 pocatku dziatalngci Subfunduszu
~Z tytulu kick-back'ow 864 81 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
II. Koszty Subfunduszu 2858 780 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa ,000 0,00
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4832 771 = CI)__SN:O Z_"(‘jia” - i 5 —— y 0,00 0,00
- — n . Liczba jednostek uczestnictwa kategorii najgso o
2. Wynagrodzenia dla plodmlotow prowadych dystrybugj 0 0 poczitku dziatalngci Subfunduszu 0,00 0,00
3. Opiaty dia depozytariusza _ 26 9 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
éﬁgﬁﬁl{szzvl\?zane Z prowadzeniem rejestru aktywéw 0 0 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa ,00d 0,00
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 ©) saldo zmian 0,00 0,00
6. Uslugi w zakresie rachunkowe 0 0 7. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa lated - -
7. Uslugi w zakresie zaydzania aktywami Subfunduszu 0 8. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa lated - -
8. Uslugi prawne 0 0 9. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa lateG - -
9.Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 I!. \Z/‘r/niana wliltrto $ci aktywow ne;to nakjjednostk; uczistnictwa‘
. Wartd¢ aktywdw netto na jednostkuczestnictwa kategorii R
10. Koszty od%etkowe . . . — 0 0 na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (W) P1*) 111,58
11. Koszty zwizane z posiadaniem nieruchozio 0 0 2. Wartg¢ aktywow netto na jednosgkuczestnictwa kategorii A 7497 11153
12. Ujemne saldo éhic kursowych 0 0| [ nakoniec bigacego okresu sprawozdawczego (w PLN) ***) ' ,
13. Pozostate 0 0 3. Procentowa zmiana wafth aktywéw netto na jednostk
uczestnictwa kategorii A w okresie sprawozdawczym.skali -32,78% 28,24%
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 roku) ***)
IV. Koszty Subfunduszu netto (I - 11I) 4858 780 4. Minimalna warté¢ aktywéw netto na jednostkuczestnictwa
" N 73,16 98,30
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -2.908 199 kategorii A w okresie sprawozdawczym (w PLN)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -36 894 3828 Data wyceny 2011-12-20 2010-08-26
- : 5. Maksymalna wartg aktywéw netto na jednostkuczestnictwa)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokatym:t -25 359 -4 108
Y )I,< ysk ( e ) Y ym 11004 o kategorii A w okresie sprawozdawczym (w PLN) 115,10 110,99
';Vc't“ u t“Z"'Cd “;SO‘_’VVC - - Data wyceny 2011-01-14 2010-12-31
o (spadek) niezrealizowanego zysku (Stetyyceny -11 535 7936| [ 6. Warta¢ aktywow netto na jednostkuczestnictwa kategorii A
okat, w tym: 7 .
—— wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym RiN) 74,97 110,94
- Z tytutu ré@nic kursowych: 1755 1 609 )
VII. Wynik z operacji (V +/- V1) -39 802 4027| | Data wyceny 2011-12-31 2010-12-3]
7. Wartd¢ aktywdéw netto na jednosgkuczestnictwa kategorii B R R
Wynik z operacji przypadajacy na jednostl¢ uczestnictwa 8467 257 na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (W) PL
kategorii A (w PLN) **) ! ! 8. Wartg¢ aktyw6w netto na jednostkuczestnictwa kategorii B a }
Wynik z operacji przypadajacy na jednostle uczestnictwa ; j na koniec biggcego okresu sprawozdawczego (w PLN)
kategorii B (w PLN) 9. Procentowa zmiana wafth aktywéw netto na jednostk a }
Wynik z operacji przypadajacy na jednostl¢ uczestnictwa } j uczestnictwa kategorii B w_okresie sprawozdawczym
kategorii C (w PLN) 10. Minimalna warté aktyw6w netto na jednostkuczestnictwa : )
*) Subfundusz rozpoet dziatalngi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycenalaniniejsce 11 kategorii B w okresie sprawozdawczym (w PLN)
sierpnia 2010 roku. Data wyceny - -
**) Wynik z operacji przypadafy na jednostk uczestnictwa zostat wyliczony na podstawie danycH 17 Maksymalna wartd aktywéw netto na jednosiK i i
bazowych wyraonych w PLN. . ) . ) | uczestnictwa kategorii B w okresie sprawozdawczynP{N)
Niniejszy rachunek wyniku z operacji naley analizowat tacznie z wprowadzeniem, notami Data wycen N N
objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowi integralna cz$¢ jednostkowego Wy« ,y — - - —
sprawozdania finansowego. 12. Wartd¢ aktywdéw netto na jednostluczestnictwa kategorii B : )
wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczyn® (W)
Data wyceny - -
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 13. Wgrtdc’ aktywow netto na jednostkuczestnictwa kategorii : )
Subfundusz Noble Fund Africa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (W) PL
R X 14. Wartd¢ aktywdw netto na jednostluczestnictwa kategorii a }
~za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2011 roku i na koniec bigacego okresu sprawozdawczego (w PLN)
(w tys. PLN za wyjtkiem Ilcz_by jednostek uczestnictwa i waitoaktywow netto na 15. Procentowa zmiana wath aktywéw netto na _jednosiK ) )
jednostk uczestnictwa) uczestnictwa kategorii C w_okresie sprawozdawczym
16. Minimalna warté¢ aktywéw netto na jednostkuczestnictwa| : )
P K . K K h 01.01.2011 - 05.08.2010 - kategorii C w okresie sprawozdawczym (w PLN)
ozycje zestawienia zmian w aktywach netto 31122011 1. 31.12.2010 r¥) Data wyceny " "
|. Zmiana wartosci aktywow netto: 17. Maksymalna wartd aktywéw netto na jednostk R R
1. Wartgé aktywdw netto na koniec poprzedniego Okresu 195 716 o uczestnictwa kategorii C w okresie sprawozdawczyr®EN)
sprawozdawczego Data wyceny - -
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razewtym: -39 802 4027 18. Wartd¢ aktywdw netto na jednostluczestnictwa kategorii R R
a) przychody z lokat netto -2 908 199 wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczyniP (W)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -25 359 4104 |Datawyceny —— e ; - -
A B IV. Procentowy udziat kosztéw Subfunduszu w$redniej
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zyskiatfy z wycen 9 9
Iokat) (sp ) 90 zyskia) z wyceny -11 535 7936 | wartosci aktyw6w netto w skali roku, w tym: 4.91% 12.91%
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z ojgra 39 802 4027 1. Procentowy udziat W){nagrodzema towar_zystwa | 89% 4,21%
2. Dystrybucja dochodéw (przychodow) Subfundusazdm) 0 ol | 2 Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw 0,00% 0,00%
- prowadzcych dystrybugj
az przych_odow Z lokat netto : 0 0 3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza @d3 0,05%
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 4. Procentowy udzial oplat zyzianych z prowadzeniem rejestru 0.00%
P - P ,00% 0,00%
c) z przychodéw ze zbycia lokat 0 aktywéw Subfunduszu
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5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakres@huakowgci 0,00% 0,00% 3. Wartas¢ aktywéw netto Subfunduszu jest réwna wéetowszystkich aktywow
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresiezadzania 0.00% 0.0094 Subfunduszu w dniu wyceny pomniejszonej o zoheaia Subfunduszu.
aktywami Subfunduszu ' ' 4. Wartas¢ aktywOw netto na jednostkuczestnictwa jest rowna wastn aktywédw netto

*) Subfundusz rozpoat dziatalngi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycenatanimiejsce
11 sierpnia 2010 roku.

**) Srednia warté¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym wyliczowatata w oparciu o waréé
aktywow netto na kaly dzier kalendarzowy w badanym okresie.

**¥) Ewentualna r&nica pom¢dzy wartdcia aktywdw netto na jednostkuczestnictwa wedlug ostatniej

Subfunduszu podzielonej przez ligzjednostek uczestnictwa ustajona podstawie
rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnymurynk

wyceny w okresie sprawozdawczym a wéctp aktywdw netto na jednosghkuczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego wynika zegja w wycenie na koniec okresu sprawozdawczegoasjiedotycacych
tego okresu.

*++¥) Do wyliczenia procentowej zmiany wartgi aktyw6éw netto na jednostkuczestnictwa kategorii
A w okresie 05.08.2010-31.12.2010 r. zostata ptaywarté¢ jednostki uczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego za 31.12.2010 r. oraz wamominalna jednostki uczestnictwa tj.100 zt.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nafg analizowa tacznie z wprowadzeniem, notami
objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowi integralna czs$¢é jednostkowego
sprawozdania finansowego.

NOTY OBJASNIAJ ACE:

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Qiarty
Subfundusz Noble Fund Africa

(w tys. PLN)

Nota nr 1 — Polityka rachunkowdci

1. Ujawnianie i prezentacja informaciji w sprawozdariu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu al@aossporadzone zgodnie
z przepisami ustawy o rachunko$eoz dnia 29 wrzénia 1994 r. (Dz. U. 2009 Nr 152, poz.
1223 - tekst jednolity z piejszymi zmianami) oraz z rozpadzenia Ministra Finanséw
zdnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoélngeBad rachunkowgoi funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sgpone w ¢zyku polskim i w walucie
polskiej. Informacje zawarte w jednostkowym spradaziu finansowym wykazane zostaty
w tysigcach ziotych, za wytkiem wartgci aktywdw netto na jednostkuczestnictwa oraz
wyniku z operacji przypadagego na jednostkuczestnictwa przedstawionych w ziotych.
Na dzier bilansowy zastosowano metody wyceny stosowaneiwwdyceny.

1l. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacii dotycacych Subfunduszu

1. Operacje dotycre Subfunduszu ujmuje ¢siw ksiggach rachunkowych w okresie,
ktérego dotyca.

Dniem wprowadzenia do kgj zmiany kapitatu wplaconegad kapitatu wyptaconego
jest dziéi zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa.

Na potrzeby okrdenia wartéci aktywdw netto na jednostk uczestnictwa
w okreslonym dniu wyceny nie uwzetinia s¢ zmian w kapitale wptaconym oraz
zmian kapitatlu wyptaconego, zyianych z wplatami lub wyptatami ujmowanymi
zgodnie z pkt.2.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje siw ksiggach rachunkowych wedtug ceny nabycia.
Skfadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadegry nabycia réwa zeru.

Odsetki od dhanych papieréw wartziowych oraz od lokat bankowych ujmuje; si
w ksiggach  rachunkowych  og¢onie  od nominalu  dinego  papieru
wartasciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniunafisowym
prezentowanesastacznie z wartécia danego skiadnika lokat wedtug wyceny na fzie
bilansowy.

Odsetki od dianych papieréw warkziowych, wycenianych w warfoi godziwej,
nalicza s¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier@epemitenta.

Zysk lub strag ze zbycia lokat wylicza simetod, HIFO ,najdrazsze sprzedaje sjako
pierwsze”, polegafa na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najsezej ceny nabycia
lokat wyrazona w ziotych, a w przypadku instrumentéw wycenianyehwysokdci
skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastasiow efektywnej stopy
procentowej - najwiszej bieacej jednostkowej wartei ksiggowej na dzié zawarcia
transakcji (nie dotyczy papieréw wastdowych nabytych z udzielonym przez dgug
strory przyrzeczeniem odkupu). Powsza metod stosuje si rowniez dla transakcji
zbycia walut. W przypadku wy@aiecia zobowazan z tytutu wystawionych opciji,
uznaje sj, iz wyganicciu podlegaj kolejno te zobowizania, z tytutu, ktérych
zachgniecia otrzymano najuasz preme netto.

W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zagtaansakcje zbycia i nabycia danego
papieru wartéciowego, ujmuje giw pierwszej kolejnéci nabycie danego sktadnika.
Operacje dotyce Subfunduszu ujmujegsiv walucie, w ktérej  wyrazone, a take

w walucie polskiej po przeliczeniu wedtugedniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dziejjccia tych operacji w ksgach
rachunkowych Subfunduszu. z&8 operacje dotyexre Subfunduszu aswyrazone
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski ni¢als kursu, okréda sk je w relacji
do waluty USD, a jeeli nie jest to méliwe - do waluty EUR.

Przychody z lokat obejmujw szczegéingi: dodatnie saldo edic kursowych
powstate w zwizku z wycen s$rodkéw piengznych, nalénosci oraz zobowizan
w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy w zyskaraz przychody odsetkowe.
Koszty Subfunduszu obejmujw szczegélnéci: ujemne saldo @hic kursowych
powstate w zwizku z wycen srodk6w piengznych, naleénosci oraz zobowjzan
w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczapszy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pazek zacignigtych przez Subfundusz
rozlicza s¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy pronee).

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sezerw na przewidywane wydatki.
Platngci z tytutlu kosztow zmniejszajuprzednio utworzan rezerw. Preliminarz
kosztéw zawiera pozycje w wysai@ uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do gztotliwosci ustalania warteei aktywoéw netto w dniach

wyceny.

2.

3.

10.

11.

12.
13.

14.

1ll. Metody wyceny aktywow oraz pasywow
Ustalanie wartdci aktywow netto oraz warfoi aktywow netto na jednosgtkiczestnictwa

1. Aktywa Subfunduszu wycenia¢sia zobowizania Subfunduszu ustalag siv dniu
wyceny oraz na dzie sporadzenia sprawozdania finansowego, wedlug stanéw
aktywow oraz wartéci aktywow i zobowdzan w tym dniu wyceny.

2. Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dziea ktéry przypada zwyczajna sesja na

Gieldzie Papieréw Wartgiowych w Warszawie S.A.

1. Wartas¢ godzing sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wgema si
w oparciu o ostatnie dagine kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnigemy
W nastpujacy sposob:
1) wedlug ostatniego daginego w momencie dokonywania wyceny kursu
ustalonego:

a) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systenmetowal
ciaglych, w ktérym wyznaczany i ogtaszany jest kursnkaiecia —
woparciu o kurs zamkegia lub w oparciu o ostatni degny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego skfadioikat,

w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systenmetowal
ciaglych bez odshnego wyznaczania kursu zameia — w oparciu
o cerp $redni transakcji waong wolumenem obrotu z ostatniego dnia,
w ktérym zawarto transakgj z zastrzeeniem,ze jezeli na aktywnym
rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wycsektadnika lokat
korzysta sj z kursu fixingowego,

w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systenmetowai
jednolitych — w oparciu o ostatni kurs ustalony wstemie kursu
jednolitego,

b)

c)

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

3) jezeli w dniu wyceny nie jest nitiwe zastosowanie metod okienych w pkt.

1) i 2) a w szczegdlai, gdy wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat je

znacaco niski lub dzié wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania

transakcji na aktywnym rynku - ostatni dgsty w momencie dokonywania

wyceny kurs zamkgtia lub inna, ustalona przez rynek waétstanowica jego

odpowiednik jest korygowana w sposéb utiwiajacy uzyskanie wiarygodnie

oszacowanej warfai godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi peji

a) w przypadku dhanych papierow wart@iowych, w tym listow

zastawnych, za waré godziwg przyjmuje s¢ wartdi¢ oszacowam
przez serwis Bloomeberg (w pierwszej koldgiavykorzystana zostanie
wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej -o@&inberg
Fair Value). W przypadku, gdy nie jest #liwe zastosowanie
powyzszych wartéci do wyceny sktadnika lokat, szacowanie wécto
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznieosgbr, na innym
niz rynek gtéwny aktywnym rynku, certego sktadnika. W przypadku,
gdy obie powyej opisane metody nie m@gby¢ zastosowane,
szacowanie wartei godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie
ogtoszon na aktywnym rynku cennier@niacego s¢ istotnie sktadnika,
w szczegolnéci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomigan
Jezeli wszystkie powyej wskazane metody wyceny nie uthwiaja
oszacowania warfoi godziwej, zostanie ona wyznaczona W oparciu
o model zdyskontowanych przeptywéw pigmych lub przy
zastosowaniu wiziwego modelu wyceny skladnika, przy czym dane
wejsciowe do tego modelughla pochodzt z aktywnego rynku,

b) w przypadku tytutbw uczestnictwa emitowanych przémdusze
zagraniczne szacowanie waitbgodziwe]j zostanie dokonane w oparciu
0 ostatnio ogtoszanprzez fundusz zagraniczny wastaaktywdw netto
na tytut uczestnictwa,

c) w przypadku innych skladnikéw lokat szacowanie wénit godziwej

dokonywane jest w oparciu 0:

wyliczenia dokonane przez wyspecjalizowan niezaleng

jednostk swiadczica tego rodzaju ustugi, o ile mibwe jest

rzetelne oszacowanie przezednostk przeptywow pienjznych
zwigzanych z tym sktadnikiem, lub

wiasciwy model wyceny sktadnika lokat, a dane $egwe do

tego modelu pochodz aktywnego rynku lub,

powszechnie uznane metody estymacii,

4) w przypadku gdy sktadnik lokat jest przedmiotemaob na wicej niz jednym
aktywnym rynku, wartécia godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy
wyborze rynku gtéwnego dla danego sktadnika lokabf8ndusz kieruje i
nastpujacymi zasadami:

a) wyboru rynku gtéwnego dokonuje ¢sina koniec kadego kolejnego
miesica kalendarzowego,

b) kryterium wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrata danym
sktadniku lokat w okresie ostatniego migsi kalendarzowego,
c) w przypadku, gdy papier wagciowy nowej emisji wprowadzany jest

do obrotu w momencie nie pozwaleym na dokonanie poréwnania w
okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego gqrapi
wartasciowego opiera gio aktywny rynek, na ktérym jako pierwszym
ustalona zostata cena, zgodnie z pkt. 1) i 2).

Wycena sktadnikdw lokat nienotowanych na aktywnymiu

1. Wartc¢ sktadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych naakgm rynku wyznacza
sig, z zastrzeeniem postanowie dotyczcych payczki papieréow wartéciowych,
W nastpujacy sposob:

1) obligacje, bony skarbowe, bony piemnie, listy zastawne, weksle, oraz
pozostate instrumenty rynku piemhego ledace papierami wart@iowymi —
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przyozastaniu efektywnej
stopy procentowej,

2) dhuzne papiery warticiowe zawierajce wbudowane instrumenty pochodne:

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumengehodnych
iryzyka z nim zwizane § $cisle powihzane z charakterem
wycenianego papieru dioego i ryzykami z nim zwzanymi, wartéc
tego papieru ditnego fdzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru zilego modelu wyceny;
zastosowany model wyceny wzabesci od charakterystyki
wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakigdystposobu
naliczania oprocentowaniag¢dizie uwzgkdnia® w swojej konstrukcji
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modele wyceny poszczeg6lnych wbudowanych instruévent

pochodnych, zgodnie z pkt. 3) peej. Wbudowany instrument

pochodny nie &dzie wykazywany w kggach rachunkowych oglnie,

w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumengisehodnych

iryzyka z nim zwizane nie s $ciSle powihzane z charakterem

wycenianego papieru dioego i ryzykami z nim zwzanymi,
wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w ojpao modele
wiasciwe dla poszczeg6lnych instrumentéw pochodnyctdagoz pkt.

3) poniej i wykazywany jest w ksgach rachunkowych oelonie,

instrumenty pochodne - w oparciu 0 modele wycenygzechnie stosowane dla

danego typu lokaty:
a) w przypadku kontraktow
przeptywow piengznych,

w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa, model hemnowy lub

Monte Carlo,

w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentoh: model

zdyskontowanych przeptywoéw pieanych.

tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagrae - w oparciu

o ostatnio ogtoszanprzez fundusz zagraniczny wataktywow netto na tytut

uczestnictwa,

instrumenty rynku pieginego nie bdace papierami wartziowymi oraz inne

instrumenty finansowe - w wa#o godziwej, ustalonej za pomo@nalizy

zdyskontowanych przeplywéw pieanych lub odpowiedniego dla danego
instrumentu modelu, do ktérego darelippochodzt z aktywnego rynku,
depozyty — w wartéci godziwej wynikaacej z sumy wartéci nominalnej oraz
naliczonych odsetek; przy czym kwonaliczonych odsetek ustalag sprzy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Modele wyceny, o ktérych mowa powsj s3 stosowane w sposObagly. Kazda
zmiana modelu wyceny publikowana jest w sprawoaddimansowym Subfunduszu
przez dwa kolejne okresy sprawozdawcze.

3. Modele i metody wyceny skladnikow lokat, o ktérychowa powyej, podlegaj
uzgodnieniu z Depozytariuszem.

4. W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Subfamdulotychczas wycenianego
w wartaci godziwej, do wysokii skorygowanej ceny nabycia — wadogodziwa
wynikajaca z ksig rachunkowych Subfunduszu stanowi, na #izEzeszacowania,
nowo ustaloa skorygowan cere nabycia.

b)

3)

terminowych: model zdyskevaoych

b)
<)
4)

5)

6)

Szczegoblne zasady wyceny

1. Zobowizania z tytutu otrzymanej pgczki papieréw wartéciowych wycenia si
wedtug zasad przgiych dla tych papieréw waroiowych. Przedmiotem pgczki
papieréw wartéciowych mog by¢ wszystkie papiery warfsiowe, ktérych nabycie
jest dopuszczalne przez Subfundusz.

2. Papiery wartéciowe nabyte przy zobowzaniu s¢ drugiej strony do odkupu, wycenia
sig pocawszy od dnia zawarcia umowy kupna metakorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopygirmwvej.

3. Zobowhzania z tytutu zbycia papieréw wastiowych przy zobowizaniu s¢
Subfunduszu do odkupu, wycenig gioczwszy od dnia zawarcia umowy sprzega
metody korekty ré&nicy pomidzy cem odkupu a censprzeday przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

4. Bony skarbowe wycenia ¢iw skorygowanej cenie nabycia oszacowanej prz
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, o ik libnéw skarbowych notowanych
na aktywnym rynku wart@ ta nie jest istotnie eda od ich wartéci godziwej ustalonej
na tym rynku.

5. Aktywa oraz zobowszania Subfunduszu denominowane w walutach obcyotemig
si¢ lub ustala w walucie, w ktérej s1otowane na aktywnym rynku, a w przypadku gd
nie @ notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktéreflenominowane.

6. Aktywa oraz zobowizania Subfunduszu, o ktérych mowa paejy wykazuje si
w zlotych po przeliczeniu wedtug ostatniego dpsegosredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

7. Wartas¢ aktywéw Subfunduszu notowanych lub denominowanyciwalutach, dla
ktoérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, ela sk w relacji do waluty USD,
a jezeli nie jest to maliwe do waluty Euro.

IV. Wprowadzone zasad _rachunkowoi okresie

sprawozdawczym

W okresie sprawozdawczym dokonano zmian w Prospekeiormacyjnym Funduszu
w zakresie okrdenia metod i zasad dokonywania wyceny aktywow BSobfiszu,
rozbudowujc metody wyceny opcji nienotowanych na aktywnymkiyo nowe modele. Do
czasu wprowadzenia powszych zmian Subfundusz nie posiadat sktadnikéwtlokisrych
wycena miataby hy dokonywana zgodnie z nowo okienymi metodami, co oznaczae
wprowadzone zmiany nie mialy wplywu na sytwacpaptkowa, finansows oraz wynik
z operacji Subfunduszu.

Rozszerzono réwniemetodolog szacowania warsi godziwej tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez fundusze zagraniczne oraz ingg/uspolnego inwestowania meych
siedzily za granig nienotowanych na Aktywnym Rynku. Zmiany te nie ijiapltywu na
sytuacg maptkowa, finansows oraz wynik z operacji Subfunduszu.

zmiany stosowanych w

Nota nr 2 Naleznosci Subfunduszu

Naleznosci Subfunduszu w tys. PLN 31.12.2011r. 31.12.204.0

1) Z tytutu zbytych lokat 0 0
2) Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
3) Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 0 336
4) Z tytutu dywidendy 0 0
5) Z tytulu odsetek 0 0
6) Z tytutu posiadanych nieruchokueg w tym czynszéw q q
nz tytulu ud;ielqnych poyczek, w podziale na o 0
podmioty udzielajce paryczek

8) Pozostate, w tym: 94 66
- naleznosci od TFI - kick-back 94 66
Razem 94 402

Nota nr 3 Zobowigzania Subfunduszu

Zobowigzania Subfunduszu w tys. PLN 31.12.2011r. 31.1210r.

1) Z tytulu nabytych aktywow 0 0

2) Z tytutu transakcji przy zobowdaniu s¢ o o
Subfunduszu do odkupu

3) Z tytutu instrumentéw pochodnych 3295 RO
4) Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 3p5 519
5) Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 354 52

6) Z tytutu wyptaty dochodéw Subfunduszu 0 0
7) Z tytutu wyptaty przychodéw Subfunduszu 0 0
8) Z tytutlu wyemitowanych obligaciji 0 0

9) Z tytutu krétkoterminowych piyczek i kredytow 0 q
10) Z tytutu diugoterminowych pgyczek i kredytow 0 q
11) Z tytutu gwarancji lub peczei 0 0
12) Z tytulu rezerw 219 456
13) Pozostate 0 104
Razem 4173 827

Nota nr 4 Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty

Struktura $rodkew 31.12.2011r. Wzril{;)l%ZOlO r.
ienigznych §¢ ¢
pienieznych na Wartosé na | a0 56 nadzien | Wartosé
rachunkach dzien i : ik
bankowych w tys. Waluta bilansowy w galx dzien Waluta bllznsoyvy galx dzien
PLN danej walucie ilansowy w danej ilansowy
walucie
Banki:
BRE BANK S.A. PLN 1961 1961 PLN 6374 6 374
BRE BANK S.A. uUsD 785 2682 USD D o]
BRE BANK S.A. EUR 3 15| EUR q
Razem - - 4658 - - 6 375
31.12.2011r.| 31.12.2010f}.
Sredni w okresie sprawozdawczym poziéradkow piengznych Wartas¢ na Wartas¢ na
utrzymywanych w celu zaspokojenia kieych zobowizan Subfunduszu | dzien dzien
w tys. PLN bilansowy bilansowy
Sredni w okresie sprawozdawczym poziéradkéw piengznych *): 5517 5189

*) Sredni poziomsrodkéw piengznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na pawlist sredniej
arytmetycznej stanu na patizu i na kaicu okresu sprawozdawczego.

Ekwiwalenty $rodkéw pienigznych
Nie dotyczy

Nota nr 5 Ryzyka

Ryzyka w tys. PLN 31.12.2011r. 31.12.2010 r|

1) Poziom obcazenia aktywéw i zobowizan Subfunduszu
ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategoridilansowe, w - -
tym:

a) aktywa obazone ryzykiem wartéci godziwej wynikagcym ze
stopy procentowej w tys)

b) aktywa obeaizone ryzykiem przeptywéwrodkéw pien¢znych
wynikajacym ze stopy procentowej w ty.

¢) zobowizania obcjzone ryzykiem przeptywowrodkow
pienieznych wynikajicym ze stopy procentowej w ty8.

2) Poziom obcizenia aktyw6w i zobowizai Subfunduszu
ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilanswe, w tym: - -
4)

a) kwoty odzwierciedlage maksymalne ohgienie ryzykiem
kredytowym na dzig bilansowy w przypadku, gdyby strony transakcji
nie wypetniaty swoich obowzkéw, przy czym w opisie nie
uwzgkdnia sé wartdci godziwych dodatkowych zabezpietze tys.

34 444 126 147

b) wskazanie istniggych przypadkéw znageej koncentraciji ryzykal
kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat sty

- jednostki uczestnictwa JB Northern Afrféa 29 449 117 854

3) Poziom obcizenia aktywow i zobowazan Subfunduszu
ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkéw znaegcej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kagoriach
lokat w tys.

35964 119 919

a)srodki piengzne 2 697 1

b) nalenosci 93 66

c) sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 29 786 119 764

d) zobowazania 3388 86

D Za aktywa obeizone ryzykiem wartéci godziwej wynikagcym ze stopy procentowej uznano obligacje
paistwowe, komunalne i przedbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikalgpozytowe oraz
weksle.

2 7a aktywa obeizone ryzykiem przeptywéwrodkéw pienéznych wynikajcych ze stopy procentowej
uznano zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawaeyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodae n
stop; procentowy o dodatniej wycenie na dzidilansowy.

3 Za zobowizania obcizone ryzykiem przeplywéwsrodkéw piengznych wynikajcym ze stopy
procentowej uznano instrumenty pochodne nagspopcentow 0 ujemnej wycenie na dzidilansowy.

% Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnieniazgr kontrahenta zoboyziah z wyemitowanych
papierow wartéciowych (w szczegélr@i: obligacji stalo-, zmienno- i zerokuponowych, nbev
skarbowych, certyfikatéow depozytowych i listdbw zashych), jednostek oraz tytulbw uczestnictwa,
depozytéw hdacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych naghunkach bankowyckrodkéw
pieniznych oraz nie wywizania s} kontrahenta z zawartych transakcji terminowych amajh za
przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochaatae transakcji przy zoboy#aniu sie drugiej strony
do odkupu.

9 Za znacgcy koncentragj ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udzialu pntmeego danego
emitenta w aktywach ogétem dla poszczegéinych katielgkat.

9 Inwestowanie do 100% aktywéw Subfunduszu w tytidgestnictwa JB Northern Africa Fundai st z
konieczndcia poniesienia ryzyka wynikagego z dziatalnéci JB Northern Africa Fund, w tym ryzyka
ograniczonej elastyczio. Szczegélowy opis ryzyk zawiera pkt. 3.1.2. Peidu Informacyjnego
Subfunduszu.
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Nota nr 6 Instrumenty pochodne

31.12.2011r.
Termin .
: " ch . Kwota bedaca ‘i Termin
Instrumenty pochodne o | Rodzaju ) | Wartosé | Wartosé i terminy | o ypa, zapadalndici albo wykonania
Typ zajetej pozycji | instrumentu Cel otwarcia pozycji otwartej przyszitych strumieni rzysziych wygasniecia instrumentu
pochodnego pozycji pienigznych przy ’y_ instrumentu
ptatnosci w tys. pochodnego
pochodnego
X . Zabezpieczenie przed 1.320 EUR / 5.938
Sprzeda EUR na 15.03.2012; kurs 4,4984 Krétka Forward ryzykiem walutowym 66 2012-03-15 PLN 2012-03-15| -
Sprzeda USD na 05.01.2012; kurs 3,1569 Krotka Forward | Z3bezpieczenie przed| ;4 2012-01-05| 4500 USD/14.206 2012-01-05| -
ryzykiem walutowym PLN
Sprzeda USD na 11.01.2012; kurs 3,1468 Krétka Forward | Z3bezpieczenieprzed| ;4 q 2012-01-11 4:200 USD /13217 2012-01-11| -
ryzykiem walutowym PLN
Kupno USD na 11.01.2012; kurs 3,3706 Dluga Forward | 23Pezpieczenie przed 110 2012-01-11 2200 USD /7415 2012-01-11| -
ryzykiem walutowym PLN
Sprzeda USD na 25.01.2012; kurs 3,2483 Krotka Forward | Z3bezpieczenie przed -941 2012-01-25| 2300 USD/17.216 2012-01-25| -
ryzykiem walutowym PLN
Kupno USD na 25.01.2012; kurs 3,4402 Dluga Forward | 23Pezpieczenie przed 29 2012-01-25| 2085 BUR/7.173 2012-01-25| -
ryzykiem walutowym PLN
Kupno USD na 25.01.2012; kurs 3,3688 Dluga Forward | Zabezpieczenie przed 161 2012-01-25 2800 USD/9.433 2012-01-25| -
ryzykiem walutowym PLN
Razem - - - -2 958 - - - -
31.12.2010r.
Termin
Kwota bedaca zapadalndci albo | Termin
Instrumenty pochodne Rodzaju Wartosé Warto$é i terminy podstawng wygasniecia wykonania
instrumentu otwartej przyszitych strumieni | przysztych instrumentu instrumentu
Typ zajetej pozycji | pochodnego Cel otwarcia pozycji | pozycji pienieznych ptatnosci w tys. pochodnego pochodnego
Zabezpieczenie przed 2.000 EUR/ 7.910
Sprzeda EUR na 20.01.2011,; kurs 3,9551 Krétka Forward ryzykiem walutowym -20 2011-01-20] PLN 2011-01-200 -
Zabezpieczenie przed 1.000 EUR / 4.036
Sprzeda EUR na 20.01.2011; kurs 4,0358 Krétka Forward ryzykiem walutowym 71 2011-01-2DPLN 2011-01-200 -
Zabezpieczenie przed 850 EUR / 3.419
Sprzeda EUR na 27.01.2011,; kurs 4,0219 Krétka Forward ryzykiem walutowym 46 2011-01-2 PLN 2011-01-27] -
Zabezpieczenie przed 400 EUR / 1.628
Sprzeda EUR na 27.01.2011; kurs 4,0705 Krétka Forward ryzykiem walutowym 41 2011-01-2 PLN 2011-01-27| -
Zabezpieczenie przed 1.000 EUR / 4.000
Sprzeda EUR na 27.01.2011; kurs 3,9995 Krotka Forward ryzykiem walutowym 32 2011-01-2f PLN 2011-01-27] -
Zabezpieczenie przed 3.000 USD / 8.991
Sprzeda USD na 01.02.2011; kurs 2,9971 Krétka Forward ryzykiem walutowym 76| 2011-02-0[L PLN 2011-02-01) -
Zabezpieczenie przed 1.550 USD/ 4.784
Sprzeda USD na 01.02.2011; kurs 3,0867 Krétka Forward ryzykiem walutowym 178 2011-02-0LPLN 2011-02-01 -
Zabezpieczenie przed 2.000 USD/ 6.030
Sprzeda USD na 13.01.2011,; kurs 3,0151 Krétka Forward ryzykiem walutowym 97| 2011-01-1BPLN 2011-01-13 -
Zabezpieczenie przed 1.500 USD/ 4.573
Sprzeda USD na 13.01.2011; kurs 3,0488 Krotka Forward ryzykiem walutowym 123 2011-01-1BPLN 2011-01-13 -
Zabezpieczenie przed 2.000 USD/ 6.102
Sprzeda USD na 13.01.2011; kurs 3,0511 Krétka Forward ryzykiem walutowym 169 2011-01-1BPLN 2011-01-13 -
Zabezpieczenie przed 6.000 USD / 18.305
Sprzeda USD na 24.01.2011,; kurs 3,0509 Krétka Forward ryzykiem walutowym 488 2011-01-24PLN 2011-01-24) -
Zabezpieczenie przed 1.000 USD / 3.032
Sprzeda USD na 28.02.2011; kurs 3,03185 Krétka Forward ryzykiem walutowym 52 2011-02-2BPLN 2011-02-28 -
Zabezpieczenie przed 2.400 USD/ 7.276
Sprzeda USD na 28.02.2011,; kurs 3,0317 Krétka Forward ryzykiem walutowym 124 2011-02-28PLN 2011-02-28 -
Zabezpieczenie przed 7.400 USD / 22.280
Sprzeda USD na 31.01.2011; kurs 3,01085 Krétka Forward ryzykiem walutowym 292 2011-01-31PLN 2011-01-3Y -
Zabezpieczenie przed 2.350 USD/ 7.073
Sprzeda USD na 31.01.2011; kurs 3,0098 Krétka Forward ryzykiem walutowym 90| 2011-01-3[LPLN 2011-01-31) -
Zabezpieczenie przed 1.000 USD / 3.004
Sprzeda USD na 31.01.2011; kurs 3,0040 Krotka Forward ryzykiem walutowym 33 2011-01-3LPLN 2011-01-3Y -
Razem - - - 1892 - - - -
Nota nr 7 Transakcje przy zobowizaniu sie Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu Skiadniki lokat nienotowane ng
- - —— — . W tys. PLN 0 w tys. PLN q
Transakcje przy zobowhzaniu s Subfunduszu lub drugiej strony do 31.12.2011r.| 31.12.2010 aktywnym rynku, w tym:
odkupu T i T - diuzne papiery warticiowe w tys. PLN 0 w tys. PLN
iL) Transakcje przy zobowjzaniu sk drugiej strony do odkupu, w 4877 0 Zobowiazania wtys. PLN 785 wtys. PLN 741
ym:
a) tra,nsakc_jt_e, w V\Il(yniku ktérych ngstije przeniesienie na Subfundusgz 1877 5 E:zvt‘elli‘lsvlaurmt;c::\?vzsg po - - - - - -
praw wiasnecii ryzyk w tys. i _ __ sprawozdania finansowego w
b) transakcje, w wyniku ktérych nie ngstije przeniesienie na o 0 tys.
§“$fund”iz_praw W*azm iryzykw tés'bf T - 5 J [Akywa wtys. PLN 32576 wiys. PLN 119 83
ansakcje owhzan n , m: 3 ——
) Transakej .przy ay - Wh2 - U Sk SU - 4 usz.u .0 (.J HpL, W Srodki pieni¢zne w tys. PLN 2697 wtys. PLN 1
a) transakcje, w wyniku ktérych ngstije przeniesienie na drugtrorg 0 0 - -
praw wiasnéci i ryzyk w tys. -wwal uC|.eobce1 . w tys. EUR 3 wtys. EUR o
b) transakcje, w v_vyniku ktérych nie ngstje przeniesienie na drag o 0 - W walucie sprawozdania W tys. PLN 15 W tys. PLN 1
strore praw wiasnéci i ryzyk w tys. finansowego
3) Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pazyczonych od - wwalucie obcej w tys. UsD 785 wtys. USD| 0
Subfunduszu w trybie przepiséw rozporadzenia o payczkach 0 0 - w walucie sprawozdania
papieréw wartosciowych w tys. finansowego wiys. PLN 2682 wiys. PLN
4) Zobowigzania z tytutu papieréw wartaéciowych pazyczonych przez Naleznosci w tys. PLN 93 wtys. PLN 66
Subfundusz w trybie przepiséw rozporadzenia o payczkach 0 0 - -
papieréw wartosciowych w tys. - Wwalluuleobce] — w tys. EUR 4 w tys. EUR 3
f_- w walucie sprawozdania wys. PLN 17 wys. PLN 1
Nota nr 8 Kredyty i pozyczki Inansowego
Nie dotyczy - wwalucie obcej w tys. UsD 22| witys. usbD 18
f_- w walucie sprawozdania W tys. PLN 76 W tys. PLN 5
Nota nr 9 Waluty i réznice kursowe S”,](,anj O-\Lv-eigs ;
adniki lokat nienotowane
31.12.2011r. 31.12.2010 na aktywnym rynku W tys. PLN 29 786 wtys. PLN 119 76
Walutowa struktura pozycji ~ " N ; ; b EUR 1784 b EUR 5563
bilansu, z podziatem wedtug Wartosé Wartosé Wwalluu.eobce] T bl i bl i P
walut i po przeliczeniu na Jednostka | Waluta Eal dzieh | Jednostka| Waluta gfl‘ dzief f.'n""r;”a “g'eos”’a"""z ania W tys. PLN 7888  witys. PLN 21990
walute polska w tys. PLN ilansowy ilansowy inansow .g :
Pozycja bilansu po - wwalucie obcej wtys. UsD 6 408 wtys. usD 32987
przeliczeniu na walut - W walucie sprawozdania wys. PLN 21898  wiys. PLN 97 776
sprawozdania finansowego finansowego
a) w walucie sprawozdania a } R ) R a Zobowigzania w tys. PLN 3 388 w tys. PLN 84
finansowego w tys. - w walucie obcej wtys. EUR 4 wis. EUR B
Aktywa W tys. PLN 6 839 w tys. PLN 6710 ~w walucie sprawozdania
Srodki pienizne w tys. PLN 1961 w tys. PLN 6 374 | finansowego wiys. PLN 1 wys. PLN 3
Naleznosci w tys. PLN 1 wtys. PLN 33 - wwalucie obcej wtys. UsD 984 wtys. USD| 18
Transakcje przy zobowganiu - w walucie sprawozdania t PLN 3371 t PLN 58
si¢ drugiej strony do odkupu wys. PLN 48771 wiys. PLN finansowego wihys. W tys.
Sktadniki lokat notowane na Razem - - 35 242 - - 125716
aktywnym rynku, w tym: w tys. PLN 0 W tys. PLN q
- diwzne papiery wartéciowe wtys. PLN 0 W tys. PLN
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Dodatnie réznice kursowe w

przekroju lokat Subfunduszu w

tys. PLN

01.01.2011 - 31.12.2011

r.

05.08.2010 - 31.12.2090

Sktadniki lokat

Dodatnie Dodatnie
réznice roznice
kursowe kursowe

zrealizowane

niezrealizowane

zrealizowane

Dodatnie Dodatnie
réznice réznice
kursowe kursowe

niezrealizowane

Tytuly uczestnictwa emitowane

przez instytucje wspélnego

inwestowania mage siedzih za 12883 1759 q 160
granicy
Razem 12 883 175 D 1 6l

*) Subfundusz rozpoat dziatalngi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natom

11 sierpnia 2010 roku.

ast pierwsza wycenatanimiejsce

Ujemne réznice kursowe w

przekroju lokat Subfunduszu w

01.01.2011 - 31.12.2011 .

05.08.2010 - 31.12.2090

INFORMACJA DODATKOWA

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OT WARTY

SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA

Informacje o znaczcych zdarzeniach dotycgcych lat ubiegtych, ugtych

w sprawozdaniu finansowym za big¢acy okres sprawozdawczy

Nie wystpity zdarzenia dotycgce lat ubiegtych, ktére nalg uja¢ w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znacazcych zdarzeniach, jakie nasipity po dniu bilansowym,

a nieuwzgkdnionych w sprawozdaniu finansowym

Nie wystpily znacace zdarzenia po dacie bilansu wymagej ujcia
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
Réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym

i w poréwnywalnych danych finansowych a
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W jednostkowym sprawozdaniu finansowym zaziiy okres sprawozdawczy
w Rachunku wyniku z operacji zmieniono sposéb pmesgi dodatnich i ujemnych
roznic kursowych. Obecnie wykazywane ene w wartéci netto. Poréwnywalne

uprzednio orzadzonymi

tys. PLN
Ujemne . P Ujemne . P
PO Ujemne réznice | . . Ujemne réznice
Sktadniki lokat roznice kursowe roznice kursowe
kursowe kursowe

niezrealizowane

zrealizowane zrealizowane

niezrealizowane

Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego

: . R P -1879 0 0 0
inwestowania mage siedzil za

granicy

Razem -1879 0 0 0

*) Subfundusz rozpoat dziatalndi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycenatamimiejsce

11 sierpnia 2010 roku.

W przypadku Subfunduszy, ktérych aktywa s 31.12.2011r. 31.12.2010.
wyceniane, a zobowjzania ustalane w walutach

obcych, naley ujawnié §redni kurs waluty Kurs w Kurs w
sprawozdania finansowego wyliczany przez NBP, 7 stosunku Waluta | stosunku Waluta
dnia sporzdzenia sprawozdania finansowego (W | do do

PLN)

Kurs EUR 4,4168| EUR 3,9603 EUR
Kurs USD 3,4174| USD 2,9641 USD

Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja

Zrealizowany zysk (strata)
ze zbycia lokat, wzrost 01.01.2011 - 31.12.2011 1. 05.08.2010 - 31.12.2090
(spadek) niezrealizowaneg
zysku (straty) w tys. PLN
Wartas¢ Wzrost (spadek) | Wartasé Wzrost (spadek)
Skfadniki lokat zrealizowanegq niezrealizowanegq zrealizowanegq niezrealizowaneg
zysku (straty) | zysku (straty) z zysku (straty) | zysku (straty) z
ze zbycia lokat | wyceny aktywéw | ze zbycia lokat | wyceny aktywéw
1) Sktadniki lokat notowang
- 0 0 0 0
na aktywnym rynku, w tym:
- diuzne papiery
wartdsciowe 0 0 0 0
2) Skfadniki lokat
nienotowane na aktywnym -25 359 -11 535 -4 108 7936
rynku
3) Nieruchoméci 0 0 0 0
4) Pozostate q
Razem -25 359 -11 535 -4 108 7936

*) Subfundusz rozpoat dziatalngi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycenatanimiejsce

11 sierpnia 2010 roku.

Wyptacone dochody Subfunduszu
Nie dotyczy

Wyptacone przychody ze zbycia lokat
Nie dotyczy

Nota nr 11 Koszty Subfunduszu

Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Nie dotyczy

01.01.2011 - 31.12.2011 .

05.08.2010 - 31.12.2090

Wynagrodzenie dla Towarzystwa Warto$é w okresie

sprawozdawczym

Warto$é¢ w okresie
sprawozdawczym

1) Cz4¢ stata wynagrodzenia 4832

2) Cz$¢ wynagrodzenia uzateiona od
wynikéw Subfunduszu

Razem 4832

771

*) Subfundusz rozpoatdziatalndi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycersamniejsce
11 sierpnia 2010 roku.

Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczesthia

Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa 31101 r. | 31.12.2010r. *)

31.12.2009

1) Wartai¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego 125 714

za trzy ostatnie lata obrotowe w tys. 35242

Nie dotyczy

2) Wartai¢ aktywow netto na jednosthuczestnictwa na
koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata ohxeto
w PLN

Nie dotyczy Nie dotyczy

Nie dotyczy

a) Wartd¢ aktywdw netto na jednostkuiczestnictwa
kategorii A na koniec roku obrotowego za trzy asiat
lata obrotowe w PLN

74,97 111,53

Nie dotyczy

b) Wartdi¢ aktyw6w netto na jednostkuczestnictwa
kategorii B na koniec roku obrotowego za trzy tsea | - -
lata obrotowe w PLN

Nie dotyczy

c) Wartdi¢ aktywdw netto na jednostkiczestnictwa
kategorii C na koniec roku obrotowego za trzy oséat
lata obrotowe w PLN

Nie dotyczy

*) Subfundusz rozpoatdziatalndi¢ 5 sierpnia 2010 roku, natomiast pierwsza wycersanmiejsce 11

sierpnia 2010 roku.

dane finansowe zostaly dostosowane do zmienioeegptacii.

4. Dokonane korekty bldéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuagj majatkowa i finansowa,
ptynnosé oraz wynik z operacji i rentownasé Funduszu

a)

b)

©)

Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw okorektach wyceny
aktywow netto na jednostle uczestnictwa:

Nie wysupity przypadki informowania uczestnikéw o korektastyceny
aktywow netto na jednostluczestnictwa.

Informacja o przypadkach zawieszenia zbywania lub dkupywania
jednostek uczestnictwa lub zawieszenia dokonywaniavyyceny aktywow
netto na jednostle uczestnictwa:

Zgodnie z kryteriami doboru lokat Subfunduszu intuson min. 70% swoich
aktywow w tytuly uczestnictwa JB Northern Africa féb W wyniku
zawieszenia w dniu 30 stycznia 2011 roku notowietdy w Egipcie, Julius
Baer Multistock dokonat zawieszenia wyceny aktywd® Northern Africa
Fund, co skutkowato brakiem udgshienia informacji o wartei aktywoéw
netto przypadagych na tytut uczestnictwa JB Northern Africa Fund.

W zwigzku z powyszym w dniu 1 lutego 2011 r. Towarzystwo, dzigdapa
podstawie art. 84 ust. 3 oraz art. 89 ust. 4 pkus2awy podito decyzg

0 zawieszeniu — na okres dwdéch tygodni - zbywamidkupywania jednostek
uczestnictwa Subfunduszu. Za zgoHomisji Nadzoru Finansowego okres
zawieszenia przeditony zostat do dnia 1 kwietnia 2011 rokuae#nie, pod
warunkiem,ze wczéniej nie ustanie przyczyna zawieszenia. W dniu 28ca
2011 roku gielda w Egipcie po blisko 2 migsich przerwy wznowita obrét
papierami wartéciowymi, natomiast w dniu 28 marca 2011 r. fundusz
zagraniczny Julius Baer Multistock wznowit wyeetytutbw uczestnictwa
wydzielonego w jego ramach subfunduszu JB North&inca Fund. Z tym
dniem Fundusz odzyskat mawos¢ dokonania wiarygodnej wyceny tytutdw
uczestnictwa JB Northern Africa Fund, stangych istota czei¢ aktywow
Subfunduszu. Zgodnie z #ma decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie udzielenia zgody na wydénie okresu zawieszenia zbywania oraz
odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszendzznowienia zbywania

i odkupywania tych jednostek ustalono na ¢asy dzien roboczy po dniu,
w ktérym ustata przyczyna zawieszenia. W gzkiu z powyszym na dzig 29
marca 2011 roku Towarzystwo dokonato wznowieniawadnyia i odkupywania
jednostek uczestnictwa Subfunduszu, azéakustalio ponownie warto
aktywow netto Subfunduszu na jednasticzestnictwa.

Na moment podpisania niniejszego sprawozdania $imargo Fundusz
dokonywat wyceny aktywéw Subfunduszu oraz realiowlacenia nabycia,
odkupienia oraz konwersji dotygze jednostek uczestnictwa Subfunduszu
w standardowym trybie, przewidzianym statutem spektem informacyjnym.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawierskkamiazanych z opisan
powyzej sytuacy zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek uokewa
Subfunduszu.

Informacja o przypadkach nierozliczenia s¢ transakcji zawieranych przez
Subfundusz:

Nie wystpity przypadki nierozliczenia i transakcji zawieranych przez
Subfundusz.

5. Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz
Na dziev sporadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego simiaty
okoliczndici wskazujce na zagrieenie maliwosci kontynuowania dziataliei przez
Subfundusz.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby
w istotny spos6b wplymé na ocer sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku
z operacji Subfunduszu i ich zmian.
Nie istniej inne ni wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
informacje, ktére mogtyby w istotny spos6b wplyma ocen sytuacji majtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich ami

Podpis osoby sporgdzajacej sprawozdanie:
Bozena Dewiszek

Dyrektor Departamentu Administracji i Wyceny Aktyw@roService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy o0s6b reprezentujcych Subfundusz:

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzdu Noble Funds TFI S.A.

Pawet Hoski
Czlonek Zata Noble Funds TFI S.A.

Sylwia Magott
Cztonek Zarzdu Noble Funds TFI S.A.

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie lagj rachunkowych:

Pawet Sujecki

Piotr Wrzosek

Prezes Zargdu ProService Agent TransferowyCztonek Zargdu ProService Agent Transferowy

Sp. z o.0.

Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 19 marca 2012 r.
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Warszawa, dnia 19 marca 2012 r.
Oswiadczenie

BRE BANK SA, wypehiajc obowiazki Depozytariusza na rzecz Noble  Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwarte@ubfundusz Noble Fund Africa
(Fundusz), potwierdza zgoditodanych dotyczcych stanéw aktywéw Funduszu, w tym w
szczegolnéci aktywéw zapisanych na rachunkach pgenych i rachunkach papieréw
wartagsciowych oraz poytkbw z tych aktywéw wynikajcych, przedstawionych w
sprawozdaniu finansowym Funduszu spdeonym na dzik 31 grudnia 2011 za okres od 1
stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. ze standatydanym.

W imieniu Banku:

Agnieszka Sawa Jarostaw Wylot — Szunaki
Naczelnik Z-ca Dyrektora
Departament Rozliczel Departament Rozliczel
Ustug Powierniczych Ustug Powierniczych

PrzygotowatJustyna Trembowelska
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