SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014 R.
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty « Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK OBROTOWY 2014 WRAZ Z OPINIA BIEGLEGO
REWIDENTA

Warszawa, dnia 27 marca 2015 r.

Szanowni Panstwo,

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

Sprawozdania zostaty sporzadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31
grudnia 2014 roku.

W roku 2014 realizujac polityke ,fund of funds” kontynuowano inwestycje w
jednostki funduszy inwestujacych w Afryce, a takze na frontier markets (kategoria
rynkow dopiero aspirujacych do miana emerging markets. Prowadzono takze
samodzielng dziatalno$¢ inwestycyjna, lokujac srodki m.in. w akcje spotek z
siedziba w Rumunii, Gruzji, czy Egipcie. W okresie catego roku najwigkszy udziat w
inwestycjach funduszu miaty spotki z sektorow bankowego i dobr konsumpcyjnych.

Na rynkach Afryki, a takze Bliskiego Wschodu najwazniejszym wydarzeniem roku
2014 byt silny spadek ceny ropy i innych surowcéw. Choc jeszcze w 2013 roku
podjeto decyzje o zmniejszeniu zaangazowania w spotki z sektora surowcowego
(gtownie w rejonie Afryki Subsaharyjskiej), nie udato sie unikna¢ negatywnego
wptywu nizszej ceny ropy naftowej na cate spektrum spotek notowanych np. w
Nigerii, w tym na banki, ktore stanowity posrednio najwieksza cze$¢ naszej pozycji
w tym kraju. Na osiagniete w tym kraju wyniki inwestycyjne negatywny wptyw
miaty tez niepokoje zwiazane z planowanymi na poczatek 2015 roku wyborami.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu
Noble Fund Africa and Frontier liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta -
11,74%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
posiadat inwestycje gtownie w zagranicznych tytutach uczestnictwa (77,48% swoich
aktywow). Wartos¢ aktywow netto na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 11,30
mln zt.

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

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

Z powazaniem,

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Sylwia Magott
Cztonek Zarzadu

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Uczestnikow Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba w Warszawie
przy ulicy Przyokopowej 33 (dalej ,,Fundusz”), na ktore sktadaja sie wprowadzenie
do sprawozdania finansowego, potaczone zestawienie lokat i potaczony bilans
sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, potaczony rachunek wyniku z operacji
oraz potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego
odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”).

Zarzad Towarzystwa jest zobowiazany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pdzniejszymi zmianami), zwanej
dalej ,Ustawa o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w
szczegdlnosci rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007
r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,Rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci, czy
przedstawia ono rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Funduszu oraz o prawidtowosci
ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzili$my stosownie
do postanowien:

- rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

- krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalisSmy i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o
sprawozdaniu finansowym. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki) rachunkowosci i
znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy - dowodow i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikaja liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej
podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego we wszystkich istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jego
wyniku z operacji za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31
grudnia 2014 roku,

- zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Ustawy o rachunkowosci i wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

- jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikow Funduszu jest kompletny w
rozumieniu

§37 Rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do
sprawozdania finansowego dotaczone zostato Oswiadczenie Depozytariusza o
zgodnosci danych dotyczacych stanu aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Jacek Marczak

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. -

podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste
podmiotoéw uprawnionych prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z o.0.
- komplementariusza Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.
k.

Warszawa, 27 marca 2015 roku

Oswiadczenie Zarzadu

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

1. wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego,

2.  potaczone zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12.2014r.,

3. potaczony bilans sporzadzony na dzien 31.12.2014 r.,

4.  potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2014 r. do
31.12.2014r.,

5. potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2014

r.do 31.12.2014r.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Sylwia Magott
Cztonek Zarzadu
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WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

I. Dane Funduszu

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

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

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Fundusz moze zbywac rdozne
kategorie jednostek uczestnictwa.

Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane sa jako:

- jednostki uczestnictwa kategorii A,

- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zroznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:
- wysokosc¢ pobieranych optat manipulacyjnych,

- spos6b pobierania optat manipulacyjnych.

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

Il. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

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

lll. Depozytariusz

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

IV. Badanie potaczonego sprawozdania finansowego

Potaczone sprawozdanie finansowe zostato poddane badaniu przez Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedzibg w Warszawie, Al. Jana
Pawta Il 19, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 73.

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy

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

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa sie
poprzez inwestowanie aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania
posiadajacych wysoka ekspozycje na rynkach akcji spotek dziatajacych lub
koncentrujacych swoja dziatalnos¢ w Afryce lub na rynkach wschodzacych
(emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o
mniejszej, w pordwnaniu z rozwinietymi rynkami wschodzacymi,
kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier
markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktore bezposrednio lub
posrednio pozwalaja osiagna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach.
Do kategorii rynkow typu emerging markets i frontier markets zaliczaja sie
kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indeksow MSCI, FTSE lub
innych znanych indekséw obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

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

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inng polityke inwestycyjna.

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

1. Lokowa¢ swoje aktywa w:
a)  tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,
b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity

depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery inkorporujace prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,

c) dtuzne papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

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

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

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

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

f)  papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego bedace
przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej
oferty publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu
na rynku, o ktorym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do
tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dnia, w
ktorym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papierow lub
instrumentow, jezeli Cze$¢ Il Statutu odnoszaca sie do danego
Subfunduszu  przewiduje dokonywanie takich lokat Aktywow
Subfunduszu,

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

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

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, wtasciwe
centralne, regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa cztonkowskiego,
Europejski Bank Centralny, Unige Europejska lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkéw federacji,
albo przez organizacje miedzynarodowa, do ktorej nalezy co najmniej
jedno panstwo cztonkowskie, lub

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

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

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

j) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o
terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz rok ptatne na zadanie lub ktdre
mozna wycofac przed terminem zapadalnosci oraz za zgoda Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, Zze bank ten
podlega nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem
finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie
wspolnotowym.

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

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

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym
Subfunduszu,

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

- przedmiotem  transakcji  majacych za  przedmiot
niewystandaryzowane instrumenty pochodne beda tylko i
wytacznie transakcje terminowe typu forward majace na
celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze
zmiang kursow walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu.
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3. Zaciaga¢ wytacznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych
kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie dtuzszym niz 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywow Subfunduszu Noble Fund
Africa bedzie stosowat nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczyé 20%
Aktywow Subfunduszu, z zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywow
Subfunduszu moze by¢ lokowane w tytuty uczestnictwa wskazane w

czesci Il Statutu,

b)  Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w
papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez

Skarb  Panstwa,

Narodowy Bank Polski,

jednostke samorzadu

terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa

cztonkowskiego, panstwo

nalezace

do OECD, miedzynarodowa

instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno panstwo cztonkowskie,

c) Fundusz nie moze

lokowa¢ wigcej niz 20%

wartosci  Aktywow

Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej

instytucji kredytowej

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

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

VIl. Okres sprawozdawczy,

potaczonego sprawozdania finansowego

dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia

1. Potaczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1
stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku, przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci Funduszu i Subfunduszu w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci
(tj. co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego).

2.  Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.

3. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007
roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859) na dzien bilansowy stosuje si¢ metody wyceny
stosowane w dniu wyceny tj. aktywa wycenia sie, a zobowiazania ustala sig
wedtug stanéw odpowiednio aktywow i zobowiazan oraz kursow, cen
i wartosci z dnia biezacego.

4. Ze wzgledu na charakter i
potaczonym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty w tysiagcach ztotych.

POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku

istotnos¢ pozycji informacje zawarte w

(w tys. PLN)
31.12.2014r. 31.12.2013r.
Sktadniki lokat Warto$¢ wedtug Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w wyceny na dzien Procentowy udziat ceny nabycia w wyceny na dzien Procentowy udziat
tys. bilansowy w tys. w aktywach ogotem tys. bilansowy w tys. w aktywach ogétem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 196 203 1,74 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 -269 -2,30 0 221 1,09
Udziaty w spotkach z ograniczong 0 0 0,00 0 0 0,00
odpowiedzialnoscia
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majace
siedzibe za granica 10 623 9 053 77,48 19 884 17 753 87,88
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 10 819 8987 76,92 19 884 17 974 88,97
Niniejsze potaczone zestawienie lokat nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem oraz zataczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.
POLACZONY BILANS POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku za okres 1 stycznia 2014 - 31 grudnia 2014 roku
(w tys. PLN) . (w tys. PLN)

Pozycje Bilansu 31.12.2014r. 31.12.2013 r. Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2014 - 01.01.2013 -
I. Aktywa 11 684 20 202 31.12.2014r. 31.12.2013r.
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 862 2211 I. Przychody z lokat 180 295
2. Naleznosci 12 17 1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 20 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony 2. Przychody odsetkowe 36 28
do odkupu 1501 0 3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4, Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w 4. Dodatnie saldo roznic kursowych 63 114
tym: 396 0 5. Pozostate, w tym: 61 153
- dtuzne papiery wartosciowe 0 0 - Z tytutu kick-back'ow 61 153
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, 1l. Koszty Subfunduszu 917 1139
w tym: 8913 17 974 1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 890 1123
- dtuzne papiery wartosciowe 0 0 2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 dystrybucje
7. Pozostate aktywa 0 0 3. Optaty dla depozytariusza 22 15
Il. Zobowiazania 387 110 4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow 0 0
1. Zobowigzania wtasne Subfunduszy 387 110 Subfunduszu
2. Zobowiazania proporcjonalne Funduszu 0 0 5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
11l. Aktywa netto (I - 1) 11297 20 092 6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
IV. Kapitat Subfunduszu 54 167 59 904 7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami 0 0
1. Kapitat wptacony 561 781 503 027 Subfunduszu
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -507 614 -443 123 8. Ustugi prawne 0 0
V. Dochody zatrzymane -41 038 -37 902 9.Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z 10. Koszty odsetkowe 0 1
lokat netto -6 048 -5 311 11. Koszty zwiagzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany 12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
zysk (strata) ze zbycia lokat -34 990 -32 591 13. Pozostate 5 0
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
ceny nabycia -1832 -1910 IV. Koszty Subfunduszu netto (Il - Ill) 917 1139
VII. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z V. Przychody z lokat netto (I - IV) -737 -844
operacji (IV + V+/-VI) 11297 20 092 VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -2 321 -3 888
Niniejszy potaczony bilans nalezy analizowac¢ tacznie z wprowadzeniem oraz zataczonymi 1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -2 399 4 341
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy. - Z tytutu réznic kursowych: 438 492

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z 78 453

wyceny lokat, w tym:

- Z tytutu réznic kursowych: 1477 -250

VIl. Wynik z operacji (V +/- VI) -3 058 -4 732
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*) Czes¢ stata wynagrodzenia dla Towarzystwa zawiera optate kick-back, ktora stanowi
jednoczesnie koszt Subfunduszu, jak i jego przychod.

Niniejszy potaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z
wprowadzeniem oraz zataczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi
Subfunduszy.

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
za okres 1 stycznia 2014 - 31 grudnia 2014 roku

(w tys.)
Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto 01.01.2014 - 01.01.2013 -
31.12.2014r. 31.12.2013r.
I. Zmiana wartosci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego 20 092 34 351
okresu sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 3058 4732
(razem), w tym:
a) przychody z lokat netto -737 -844
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 399 -4 341
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
78 453
(straty) z wyceny lokat
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z 3058 4732

operacji

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw)

Subfunduszu (razem) 0 0
a) z przychodoéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym 5737 9527
(razem), w tym:
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie
kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 58754 26 567
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie } )
kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 64491 36 094
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie
sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) 8795 -14259
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu 11297 20 092
sprawozdawczego
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie 20 694 24 200

sprawozdawczym *)

*) Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostata w oparciu o
wartos¢ aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym okresie.

Niniejsze potaczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ tacznie z
wprowadzeniem oraz zataczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi
Subfunduszy.

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

Ewa Zbikowska

Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego
Departamentu Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z o.o.

Podpisy os6b reprezentujacych

Fundusz:

Mariusz Staniszewski Pawet Hominski

Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.
S.A.

Sylwia Magott
Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI
S.A.

Podpis osby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiag rachunkowych:

Pawet Sujecki Robert Chmielewski

Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

ProService Agent Transferowy Sp. z  ProService Agent Transferowy Sp. z
0.0. 0.0.

Warszawa, dnia 27 marca 2015 roku

Warszawa, dnia 27 marca 2015 r.

Oswiadczenie

mBank SA, wypetniajac obowiazki Depozytariusza na rzecz Noble  Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (Fundusz), potwierdza
zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywow Subfunduszu Noble Fund Africa and
Frontier , w tym w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywéw wynikajacych,
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 31
grudnia 2014 za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. ze stanem
faktycznym.

W imieniu Banku:

Agnieszka Slagorska
Menedzer Wydziatu

Wydziat Ustug Powierniczych
Departament Rozliczen i
Ustug Powierniczych

Przygotowat: Hanna Wisniewska
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JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
WYDZIELONEGO W RAMACH
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 DO 31 GRUDNIA 2014 ROKU

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Do uczestnikow Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Subfunduszu
Noble Fund Africa and Frontier (,,Subfundusz”) wchodzacego w sktad Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba w
Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, na ktore sktada sie wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans sporzadzony na dzien
31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach
netto za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz
dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania
finansowego Subfunduszu odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem”).

Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pézniejszymi zmianami), zwanej
dalej ,,Ustawa o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w
szczegolnosci rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007
r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,Rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Subfundusz zasadami (polityka) rachunkowosci,
czy przedstawia ono rzetelnie ijasno, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Subfunduszu oraz o
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

- krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o
sprawozdaniu finansowym. W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez Subfundusz zasad (polityki) rachunkowosci i
znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy - dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej
podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Subfunduszu we wszystkich
istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez
jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku,

- zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

- jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Jacek Marczak

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.-
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste
podmiotow uprawnionych prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:
Dariusz Szkaradek - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0.

- komplementariusza Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.
k.

Warszawa, 27 marca 2015 roku

Oswiadczenie Zarzadu
Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 2013 poz. 330 z po6zniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFl S.A.

przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe subfunduszu Noble Fund Africa
and Frontier, na ktore sktada sie:

1.  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 31.12.2014r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 31.12.2014 r.,

4.  rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2014 r. do 31.12.2014r.,

5.  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2014 r. do
31.12.2014r.,

6.  noty objasniajace,
7. informacje dodatkowe.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu

Sylwia Magott
Cztonek Zarzadu

WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA

|. Dane Funduszu i Subfunduszu

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

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

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

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

Il. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

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

Ill. Depozytariusz

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

IV. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato poddane badaniu przez Deloitte
Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Warszawie, Al.
Jana Pawta Il 19, wpisang na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 73.

V. Cel inwestycyjny Subfunduszu

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

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

3. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.
VI. Zwiezty opis zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszu, specjalizacji i
ograniczen inwestycyjnych

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

1. Lokowac swoje aktywa w:

a) tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,
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b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery inkorporujace prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,

c) dtuzne papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

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

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

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

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

f) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego bedace
przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej
oferty publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu
na rynku, o ktorym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego
obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dnia, w ktorym
po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papieréw lub instrumentow,
jezeli Czes¢ Il Statutu odnoszaca sie do danego Subfunduszu przewiduje
dokonywanie takich lokat Aktywow Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie
zapadalnosci nie dtuzszym niz rok ptatne na zadanie lub ktore mozna
wycofac¢ przed terminem zapadalnosci oraz za zgoda Komisji w depozyty
w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi
wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co
najmniej takim, jak okreslony w prawie wspdlnotowym,

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

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, wtasciwe
centralne, regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa cztonkowskiego,
Europejski Bank Centralny, Unie Europejska lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkow federaciji,
albo przez organizacje miedzynarodowa, do ktorej nalezy co najmniej
jedno panstwo cztonkowskie, lub

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy
nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym,
zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspoélnotowym, albo przez
podmiot podlegajacy i stosujacy sie do zasad, ktdre sa co najmniej tak
rygorystyczne, jak okreslone prawem wspolnotowym, lub

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

i) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienigznego, inne niz okre$lone
w punktach powyzszych,

j) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie
zapadalnosci nie dtuzszym niz rok ptatne na zadanie lub ktore mozna
wycofac przed terminem zapadalnosci oraz za zgoda Komisji w depozyty
w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi
wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co
najmniej takim, jak okreslony w prawie wspolnotowym.

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwiazanego ze
zmiang kursow, cen lub wartosci lokat Funduszu, kursow walut w
zwiazku z lokatami Funduszu oraz wysokosci stop procentowych w
zwiazku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery wartosciowe i
Instrumenty Rynku Pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na
zaspokojenie biezacych zobowiazan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

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

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot niewystandaryzowane
instrumenty pochodne beda tylko i wytacznie transakcje terminowe
typu forward majace na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwiagzanego ze zmiang kursow walut w zwiazku z lokatami
Subfunduszu.

3. Zaciaga¢ wytacznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych
kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie dtuzszym niz 1 rok.

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

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

b)  Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywdow Subfunduszu w
papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa
cztonkowskiego, panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowa
instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno panstwo cztonkowskie,

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

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

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

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

1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1
stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku, przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci Funduszu i Subfunduszu w dajacej sie przewidziec¢ przysztosci
(tj. co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego).

2. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.

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

4, Ze wzgledu na charakter i istotnos¢ pozycji informacje zawarte w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty w tysiacach
ztotych.

5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym moze wystapi¢ réznica pomiedzy
wartoscia aktywow netto wedtug ostatniej wyceny w  okresie
sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na koniec biezacego okresu
sprawozdawczego. Ewentualna réznica wynika z ujecia w wycenie na koniec
okresu sprawozdawczego wszystkich operacji dotyczacych tego okresu, jakie
wystapity w dniu bilansowym, a zgodnie z zasadami wyceny nie zostaty ujete
w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

VIIl. Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

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

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

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

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzuja sie tym, ze optata
manipulacyjna pobierana jest wytacznie przy odkupywaniu jednostek uczestnictwa
maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajacej odkupieniu.

W  okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowat wytacznie jednostki
uczestnictwa kategorii A. Jednostki uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w
okresie sprawozdawczym.
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ZESTAWIENIE LOKAT
Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku
(w tys. PLN za wyjatkiem liczby poszczegolnych sktadnikow lokat oraz wartosci nominalnej dtuznych papieréw wartosciowych)
1. Tabela gtéwna

31.12.2014r. 31.12.2013 r.
Sktadniki lokat Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy udziat Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy udziat
ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
tys. bilansowy w tys. ogotem tys. bilansowy w tys. ogotem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 196 203 1,74 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne *) 0 -269 -2,30 0 221 1,09
Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica 10 623 9 053 77,48 19 884 17 753 87,88
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 10 819 8 987 76,92 19 884 17 974 88,97
2. Tabele uzupetniajace
Wartos¢ wedtug wyceny
Kraj siedziby Wartos¢ wedtug ceny na dzien bilansowy w Procentowy udziat w
Kwity depozytowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia w tys. tys. aktywach ogétem
Razem - - 4700 | - 196 203 1,74
Razem aktywny
rynek regulowany - - 4700 | - 196 203 1,74
ELECTRICA SA GDR Aktywny rynek LONDON STOCK
(US83367Y2072) regulowany EXCHANGE 4700 | Rumunia 196 203 1,74
Kraj siedziby Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy udziat
Emitent emitenta Instrument ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku (wystawca) (wystawcy) bazowy Liczba tys. bilansowy w tys. ogotem
Razem - - - - - 2 830 000 0 -269 -2,30
Wystandaryzowane
instrumenty
pochodne: Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy
Niewystandaryzowane
instrumenty
pochodne: - - - - - 2 830 000 0 -269 -2,30
Razem nienotowane na
rynku aktywnym ) 3 B B B 2 830 000 0 -269 -2,30
700,000.00
Nienotowane EUR po kursie
Forward EUR/PLN, na aktywnym walutowym
2015.01.02 (Krétka) rynku NIE DOTYCZY MBANK S.A. Polska 4,186625 PLN 700 000 0 -53 -0,45
1,765,000.00
Nienotowane USD po kursie
Forward USD/PLN, na aktywnym walutowym
2015.01.02 (Krétka) rynku NIE DOTYCZY MBANK S.A. Polska 3.35470 PLN 1765 000 0 -269 -2,30
365,000.00
Nienotowane USD po kursie
Forward USD/PLN, na aktywnym walutowym
2015.01.02 (Dtuga) rynku NIE DOTYCZY MBANK S.A. Polska 3.36320 PLN 365 000 0 53 0,45
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego Wartos¢ wedtug Warto$¢ wedtug
inwestowania majace siedzibe za Kraj siedziby ceny nabycia w wyceny na dzien Procentowy udziat w
granica Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta emitenta Liczba tys. bilansowy w tys. aktywach ogétem
Razem - - - - 161 015,125 10 623 9 053 77,48
Razem aktywny rynek
regulowany - - - - 2 700,000 183 193 1,65
Aktywny NASDAQ
WisdomTree Middle East Dividend rynek GLOBAL WISDOMTREE ASSET | Stany
Fund, ETP, ETF (US97717X3052) regulowany MARKET MANAGEMENT INC Zjednoczone 2 700,000 183 193 1,65
Razem nienotowane na rynku
aktywnym - - - - 158 315,125 10 440 8 860 75,83
RENAISSANCE
Renaissance Pan-African Fund C Nienotowane ASSET MANAGERS
USD, SICAV, Open-End Fund na aktywnym (LUXEMBOURG)
(LU0545678988) rynku NIE DOTYCZY S.A. Luksemburg 94 419,900 3689 3139 26,87
RENAISSANCE
Renaissance Sub-Saharan Fund C Nienotowane ASSET MANAGERS
USD, SICAV, Open-End Fund na aktywnym (LUXEMBOURG)
(LU0545678632) rynku NIE DOTYCZY S.A. Luksemburg 52 717,800 2239 1940 16,60
JB Multistock - Africa Focus Fund - Nienotowane SWISS & GLOBAL
B EUR, SICAV, Open-End Fund na aktywnym ASSET
(LU0303756539) rynku NIE DOTYCZY MANAGEMENT AG Luksemburg 11.177,425 4512 3781 32,36
3. Tabele dodatkowe
Wartos¢ wedtug BILANS
. - i wyceny na Procentowy Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
ey AT, MO | i blamsony | e ot sporzadzony na drieh 31 grudnia 004 roks
Razem 269 2,30 (w tys. PLN za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto
Forward EUR/PLN, 2015.01.02 (Krotka) 53 -0,45 na jednostke uczestnictwa )
Forward USD/PLN, 2015.01.02 (Krétka) 269 2,30 Pozycje Bilansu 31.12.2014r. 31.12.2013 r.
Forward USD/PLN, 2015.01.02 (Dtuga) 53 0,45 I. Aktywa 11684 20 202
Niniejsze zestawienie lokat nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami 1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 862 2211
objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia integralna czeé¢ jednostkowego 2. Naleznosci 12 17
sprawozdania finansowego. 3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony
do odkupu 1501 0
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4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
za okres 1 stycznia - 31 grudnia 2014 roku
(w tys. PLN za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa)

Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto

01.01.2014 -
31.12.2014r.

01.01.2013 -
31.12.2013 r.

|. Zmiana wartosci aktywow netto:

1. Wartos¢ aktywow netto na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego

20092

34 351

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

-3058

-4732

a) przychody z lokat netto

-737

-844

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

-2 399

434

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat

78

453

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z
operacji

-3 058

-4732

4. Dystrybucja dochodéw (przychodow)
Subfunduszu (razem)

a) z przychodow z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z przychodow ze zbycia lokat

o|o|o| ©

o|o|of ©

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym
(razem), w tym:

-5737

-9 527

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

58 754

26 567

b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie
kapitatu z tytutu odkupionych jednostek
uczestnictwa)

-64 491

-36 094

tym: 396 0
- dtuzne papiery wartosciowe 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,

w tym: 8913 17 974
- dtuzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowiazania, w tym: 387 110
- 7 tytutu instrumentéw pochodnych 322 0
1ll. Aktywa netto (I - 1) 11297 20 092
IV. Kapitat Subfunduszu 54 167 59 904
1. Kapitat wptacony 561 781 503 027
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -507 614 -443 123
V. Dochody zatrzymane -41 038 -37 902
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z

lokat netto -6 048 -5 311
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany

zysk (strata) ze zbycia lokat -34 990 -32 591
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do

ceny nabycia -1832 -1910
VII. Kapitat Subfunduszu i zakumulowany wynik z

operacji (IV + V+/-VI) 11297 20 092
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A 199 195,755 307 938,770
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0,000
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C 0,000 0,000
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

kategorii A (w PLN) *) 56,71 65,25
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

kategorii B (w PLN) 0,00 0,00
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 0,00 0,00

kategorii C (w PLN)

6. taczna zmiana aktywow netto w okresie
sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5)

-8 795

-14 259

*) Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa zostata wyliczona na podstawie danych

w PLN.

bazowych wyrazonych

Niniejszy bilans nalezy analizowac¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz
informacja dodatkowa, ktore stanowia integralng cze$¢ jednostkowego sprawozdania

finansowego.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu
sprawozdawczego

11297

20092

8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie
sprawozdawczym *)

20 694

24 200

Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
kategorii A w okresie sprawozdawczym

-108 743,015

-138 453,392

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier ;) liczba zbytygh jednqstek uczestnictwa 907 232,582 405 013,424
. . ) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1015 975,597 543 466,816
za okres 1 stycznia - 31 grudnia 2014 roku ) <) saldo zmian 108 743,015 138 453,392
(w tys. PLN za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke 2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
uczestnictwa ) kategorii B w okresie sprawozdawczym 0,00 0,00
Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2014 - 01.01.2013 - a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
31.12.2014r. 31.12.2013 r. b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
I. Przychody z lokat 180 295 c) saldo zmian 0,00 0,00
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 20 0 3. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 0.00 0.00
2. Przychody odsetkowe 36 28 kategorii C w okresie sprawozdawczym ’ ’
3. Przychody zwiazane z posiadaniem 0 0 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
nieruchomosci b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 63 114 c) saldo zmian 0,00 0,00
5. Pozostate, w tym: 61 153 4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A
- Z tytutu kick-back'ow 61 153 narastajqct od poczatku dziatalnosci Sugbfunduszu 199 195,755 307 938,770
II. Koszty Subfunduszu 917 1139 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6 385 044,764 5 477 812,182
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 890 1123 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 6 185 849,009 5169 873,412
2. Wynagrodzenia dla podmiotow 0 0 c) saldo zmian 199 195,755 307 938,770
prowadzacych dystrybucje 5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B
3. Optaty dla depozytariusza 22 15 narastajaco od poczatku dziatalno$ci Subfunduszu 0,00 0,00
4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru 0 0 a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
aktywow Subfunduszu b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 c) saldo zmian 0,00 0,00
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 6. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami 0 0 narastajaco od poczatku dziatalnosci Subfunduszu 0,00 0,00
Subfunduszu a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
8. Ustugi prawne 0 0 b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 ) saldo zmian 0,00 0,00
10. Koszty odsetkowe 0 1 7. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa
11. Koszty zwigzane z posiadaniem 0 0 kategorii A - -
nieruchomosci 8. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 kategorii B - -
13. Pozostate 5 0 9. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 kategorii C - -
IV. Koszty Subfunduszu netto (Il - Ill) 917 1139 Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -737 -844 uczestnictwa
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk 1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke
(strata) -2 321 -3 888 uczestnictwa kategorii A na koniec poprzedniego
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, -2399 -4 341 okresu sprawozdawczego (w PLN) **) 65,25 76,95
w tym: 2. Wartosc¢ aktywow netto na jednostke
- 7 tytutu réznic kursowych: 438 492 uczestnictwa kategorii A na koniec biezacego
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 78 453 okresu sprawozdawczego (w PLN) **) 56,71 65,25
(straty) z wyceny lokat, w tym: 3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na
-z tytutu réznic kursowych: 1477 2250 jednostke uczestnictwa kategorii Aw okresie
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) 3058 4732 sprawozdawczym. (w skali roku) -13,09% -15,20%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke
Wynik z operacii przypadajacy na jednostk uczestnictwa kategorii A w okresie
ucyzestnicfwa k;t:’goyi'l?A (v]qu{N) *1) ¢ -15,35 -15,37 sprawozdawczym (w PLN) 53,25 60,55
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke Data wyceny _ . 2014-12-17 2013-06-25
uczestnictwa kategorii B (w PLN) 3 ) ‘S.d Mak&ymalna \évqrttosc E‘kttyw"w Zettokna .
Wynik z operacii przypadajacy na jednostk jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
ucyzestnicrwa k;t:gogili)c (v]vaP}L/N) ’ ¢ ) - sprawozdawczym (w PLN) 68,55 78,26
*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera $wiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy zagranicznych i Data wyceny 2014-09-08 2013-01-04
instytucji zbiorowego inwestowania, ktore stanowi jednoczesnie koszt i przychdd subfunduszu (jest neutralne dla 6. Wartosc¢ aktywow netto na jednostke
wyniku z operacji subfunduszu). ) ) ) ) uczestnictwa kategorii A wedtug ostatniej wyceny
**) W_ymk z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa zostat wyliczony na podstawie danych bazowych w okresie sprawozdawczym (w PLN) **) 56,96 64,54
viyrazonych w PLN. ¢ notami obiasniajacymi oraz | Data wyceny 2014-12-30 2013-12-30

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tacznie z wpr

informacja dodatkowa, ktére stanowia integralna czes¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.

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

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

9. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa kategorii B w_okresie
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sprawozdawczym

10. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

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

Data wyceny

12. Wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa kategorii B wedtug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

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

14. Wartos¢ aktywoOw netto na jednostke
uczestnictwa kategorii C na koniec biezacego
okresu sprawozdawczego (w PLN)

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

16. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa kategorii C w okresie
sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

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

Data wyceny

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

Data wyceny

IV. Procentowy udziat kosztéow Subfunduszu w
$redniej wartosci aktywow netto w skali roku, w

tym: 4,43% 4,71%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia towarzystwa 4,30% 4,64%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla

podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,11% 0,06%
4. Procentowy udziat optat zwiazanych z

prowadzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0,00% 0,00%
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie

rachunkowosci 0,00% 0,00%
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie

zarzadzania aktywami Subfunduszu 0,00% 0,00%

*) Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostata w oparciu o wartos¢ aktywow netto
na kazdy dzien kalendarzowy w badanym okresie, co oznacza, ze aktywa z oficjalnej wyceny Subfunduszu
obowiazywaty przez wszystkie dni do dnia poprzedzajacego kolejna wycene wtacznie.

**) Ewentualna réznica pomiedzy wartoscia aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego
wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego operacji dotyczacych tego okresu.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ tacznie z wprowadzeniem, notami
objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia integralng cze$¢ jednostkowego sprawozdania
finansowego.

NOTY OBJASNIAJACE:

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

Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci

I. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone zgodnie z
przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz.
330 - tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami) oraz z rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w
walucie polskiej. Informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaty w tysiacach ztotych, za wyjatkiem wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa oraz wyniku z operacji przypadajacego na jednostke
uczestnictwa przedstawionych w ztotych.

Na dzien bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny

Il. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

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

2.  Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu
wyptaconego jest nastepny dzien po dniu Wyceny Funduszu, z ktérego
wartos$¢ jednostki zostata uzyta do przeliczenia ztozonych przez uczestnikow
zlecen nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa.

3. Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w
okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym
oraz zmian kapitatu wyptaconego, zwiazanych z wptatami lub wyptatami
ujmowanymi zgodnie z pkt. 2.

4.  Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych wedtug ceny
nabycia. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadaja cene nabycia réwna
zeru.

5. Odsetki od dtuznych papieréow wartosciowych oraz od lokat bankowych
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odrebnie od nominatu dtuznego papieru
wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniu finansowym

prezentowane sa tacznie z wartoscia danego sktadnika lokat wedtug wyceny
na dzien bilansowy.

6.  Odsetki od dtuznych papieréow wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sig¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow przez
emitenta.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda HIFO ,najdrozsze
sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na przypisaniu sprzedanym
sktadnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazona w ztotych, a w
przypadku instrumentdéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny
nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej -
najwyzszej biezacej jednostkowej wartosci ksiegowej na dzien zawarcia
transakcji (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez
druga strone przyrzeczeniem odkupu). Powyzsza metode stosuje sie rowniez
dla transakcji zbycia walut. W przypadku wygasniecia zobowiazan z tytutu
wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegaja kolejno te
zobowiazania, z tytutu, ktorych zaciagnigecia otrzymano najnizsza premie
netto.

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

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

10. Przychody z lokat obejmuja w szczegoélnosci: dodatnie saldo roznic
kursowych powstate w zwiazku z wycena srodkéw pienigeznych, naleznosci
oraz zobowiazan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty w zyskach
oraz przychody odsetkowe.

11.  Koszty Subfunduszu obejmuja w szczegdlnosci: ujemne saldo réznic
kursowych powstate w zwiazku z wycena $rodkow pienieznych, naleznosci
oraz zobowiazan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

12. Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

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

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

lll. Metody wyceny aktywow oraz pasywow

Ustalanie wartosci aktywéw netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowiazania Subfunduszu ustala sie w
dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, wedtug
stanow aktywow oraz wartosci aktywow i zobowiazan w tym dniu wyceny.

2.  Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzien, na ktory przypada zwyczajna
sesja na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

3. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow
Subfunduszu w dniu wyceny pomniejszonej o zobowiazania Subfunduszu.

4.  Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa jest rowna wartosci
aktywow netto Subfunduszu podzielonej przez liczbe jednostek
uczestnictwa ustalona na podstawie rejestru uczestnikow w dniu wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

Wartos¢ godziwa sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
oparciu o ostatnie dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w
nastepujacy sposob:
1) wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny
kursu ustalonego:

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

b) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie
notowan ciagtych bez odrebnego wyznaczania kursu
zamkniecia - w oparciu o cene $rednig transakcji wazona
wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym zawarto
transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym rynku
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika
lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

c) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie

notowan jednolitych - w oparciu o ostatni kurs ustalony w
systemie kursu jednolitego,
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2) jezeli w dniu wyceny niedostepna jest cena transakcyjna, a na
aktywnym rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny
sktadnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod
okreslonych w pkt. 1) i 2) a w szczeg6lnosci, gdy wolumen obrotow
na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski lub dzien wyceny nie
jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku -
ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs
zamkniecia lub inna, ustalona przez rynek wartos¢ stanowiaca jego
odpowiednik jest korygowana w sposob umozliwiajacy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami
opisanymi ponizej:

a) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, w tym
listow zastawnych, za warto$¢ godziwa przyjmuje sie
warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie wartos¢ publikowana jako
Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg Fair Value). W
przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie powyzszych
wartosci do wyceny sktadnika lokat, szacowanie wartosci
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie
ogtoszona, na innym niz rynek gtowny aktywnym rynku,
ceng tego sktadnika. W przypadku, gdy obie powyzej
opisane metody nie moga by¢ zastosowane, szacowanie
wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie
ogtoszona na aktywnym rynku cene nierdzniacego sie
istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji
prawnej i celu ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej
wskazane metody wyceny nie umozliwiaja oszacowania
wartosci godziwej, zostanie ona wyznaczona w oparciu o
model zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub przy
zastosowaniu wtasciwego modelu wyceny sktadnika, przy
czym dane wejsciowe do tego modelu beda pochodzi¢ z
aktywnego rynku,

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

c) w przypadku innych sktadnikow lokat szacowanie wartosci
godziwej dokonywane jest w oparciu o:

— wyliczenia  dokonane  przez  wyspecjalizowana,
niezalezna jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi, o
ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez ta
jednostke przeptywow pienieznych zwiazanych z tym
sktadnikiem, lub

- witasciwy model wyceny sktadnika lokat, a dane
wejsciowe do tego modelu pochodza z aktywnego rynku
lub,

— powszechnie uznane metody estymacji,

4) w przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej
niz jednym aktywnym rynku, wartoscia godziwa jest kurs ustalony
na rynku gtownym. Przy wyborze rynku gtownego dla danego
sktadnika lokat Subfundusz kieruje sie nastepujacymi zasadami:

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

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

c) w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji
wprowadzany jest do obrotu w momencie nie pozwalajacym
na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie
b), to wycena tego papieru wartosciowego opiera sie¢ o
aktywny rynek, na ktorym jako pierwszym ustalona zostata
cena, zgodnie z pkt. 1) i 2).

Wvcena sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

Warto$¢ sktadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku
wyznacza sie, z zastrzezeniem postanowien dotyczacych pozyczki papierow

wartosciowych, w nastepujacy sposob:
1) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle,
oraz pozostate instrumenty rynku pienieznego bedace papierami

ksiegach rachunkowych odrebnie,

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentow
pochodnych i ryzyka z nim zwiazane nie sa $cisle powiazane
z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z
nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny
wyceniany jest w oparciu o modele wtasciwe dla
poszczegolnych instrumentoéw pochodnych zgodnie z pkt. 3)
ponizej i wykazywany jest w ksiegach rachunkowych

odrebnie,
3) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie
stosowane dla danego typu lokaty:
a) w przypadku kontraktow terminowych: model

zdyskontowanych przeptywow pienieznych,

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

c) w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych:
model zdyskontowanych przeptywow pienigznych.

4) tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne - w
oparciu o ostatnio ogtoszong przez fundusz zagraniczny warto$¢
aktywow netto na tytut uczestnictwa,

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

6) depozyty - w wartosci godziwej wynikajacej z sumy wartosci
nominalnej oraz naliczonych odsetek; przy czym kwote naliczonych
odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej.

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

Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat, o ktérych mowa powyzej,
podlegaja uzgodnieniu z Depozytariuszem.

W  przypadku przeszacowania sktadnika lokat Subfunduszu dotychczas
wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia -
warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych Subfunduszu stanowi, na
dzien przeszacowania, nowo ustalona skorygowana cene nabycia.

Szczegodlne zasady wyceny

Zobowiazania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia
sie wedtug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych. Przedmiotem
pozyczki papieréw wartosciowych moga by¢ wszystkie papiery wartosciowe,
ktorych nabycie jest dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu,
wycenia sige poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna metoda skorygowanej
ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Aktywa oraz zobowiazania Subfunduszu denominowane w walutach obcych
wycenia sie lub ustala w walucie, w ktorej sa notowane na aktywnym rynku,
a w przypadku gdy nie s notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktorej
sg denominowane.

Aktywa oraz zobowiazania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje
sie w ztotych po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego Sredniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Wartos$¢ aktywow Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach,
dla ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do
waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

wartosciowymi - w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w okresie
sprawozdawczym

2) dtuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty ,
pochodne: Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentow sprawozdawczym.

pochodnych i ryzyka z nim zwiazane sa Scisle powiazane z
charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z
nim zwiazanymi, wartos¢ tego papieru dtuznego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego
papieru dtuznego modelu wyceny; zastosowany model
wyceny w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego
instrumentu pochodnego lub charakterystyki sposobu
naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej
konstrukcji modele wyceny poszczegolnych wbudowanych
instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 3) ponizej.
Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w

NOTY OBJASNIAJACE:

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

(W tysigcach ztotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci
aktywow netto na jednostke uczestnictwa)

Nota nr 2 Naleznosci Subfunduszu
[ Naleznosci Subfunduszu w tys. PLN [ 31.12.2014r. | 31.12.2013r. |
[ 1) Z tytutu zbytych lokat [ 0 | 0|
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2) Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
3) Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
4) Z tytutu dywidendy 0 0 Ekwiwalenty srodkéw pienieznych
5) Z tytutu odsetek 0 0 Nie dotyczy
6) Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
7) Z tytutu udzielonych pozyczek, w podziale na podmioty Nota nr 5 Ryzyka
udzielajace pozyczek 0 0 Ryzyka w tys. PLN 31.12.2014r. | 31.12.2013 r.
8) Pozostate, w tym: _ 12 17 1) Poziom obciazenia aktywow i zobowiazan
- naleznoéci od TFI - kick-back 12 17 Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na
Razem 12 17 kategorie bilansowe, w tym: - -
a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej
Nota nr 3 Zobowiazania Subfunduszu wynikajacym ze stopy procentowej w tys. " 0 0
Zobowiagzania Subfunduszu w tys. PLN 31.12.2013r. 31.12.2012r. b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywow srodkow
1) Z tytutu nabytych aktywow 0 0 pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej w tys. 2 _ 0 0
2) Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do c) zobowiazania obciazone ryzykiem przeptywow srodkow
odkupu 0 0 pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej w tys. *) 0 0
3) Z tytutu instrumentow pochodnych 322 0 2) Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan
4) Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 2 21 Subfunduszu ryzykiem kredyggwym, w podziale na
5) Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 1 3 kategorie bilansowe, w tym: __ - -
6) Z tytutu wyptaty dochodéw Subfunduszu 0 0 a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obciazenie
7) Z tytutu wyptaty przychodéw Subfunduszu 0 0 ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku,
8) Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 gdyby strony tra_n_sak_cp nie vlvyge_lma_ly swmch Qborngzko;«,
9) Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0 Eﬂdy afym whop1ls)18 nie uwzg et nia sig wartosci godziwyc| 11 469 20 185
10) Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0 odatkowyc _za_ezy._)l(?czen W IYS. 7 -
T1) Z tytulu gwarancji lub poreczen 0 0 b) wskazanie istniejacych przypadkow Znaczacej
12) 7 tytat o 36 koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych
3 3; po:o:t:{éezerw 5 5 kategoriach lokat w tys. 10 361 17 753
R 38 0 - jednostki uczestnictwa JB Multistock - Africa Focus Fund 3781 8 001
azem 7 1" - jednostki uczestnictwa Renaissance Pan-African Fund 3139 6719
. .. L. ) - jednostki uczestnictwa Renaissance Sub-Saharan Fund 1940 3033
Nota n;14152r;>(c)i1k‘: pieniezne i ich ekw‘wale;;t1y2 5073 - transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do
1z, r. Az, r. odkupu 1501 0
Struktura 3) Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan
srodkow L, L, Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem
pienieznych Wartos¢ Wartos¢ przypadkéow znaczacej koncentracji ryzyka walutowego
na na dzien L, na dzien L, w poszczegélnych kategoriach lokat w tys. - -
rachunkach bilansowy Wartos¢ bilansowy Wartos¢ a) $rodki pieniezne 190 902
bankowych w danej na dzien w danej na dzien b) naleznoici 12 17
:a:,y;'- PLN Waluta walucie bilansowy Waluta walucie bilansowy 3] skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 39 0
. d) sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 8913 17 974
MBANK S.A. PLN 672 672 | PLN 1309 1309 ) Zobowiazania 334 17
MBANK S.A. Usb 54 188 usb 3 9 1) Za aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznano obligacje
MBANK S.A. EUR 0 2 | EUR 215 893 paristwowe, komunalne i przedsiebiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz weksle.
Razem - - 862 - - 2 211 2) Za aktywa obciazone ryzykiem przeptywow srodkow pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano
zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope
procentowa o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.
| 31.12.2014r. 31.12.2013r. 3) Za zobowiazania obciazone ryzykiem przeptywéw srodkow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw uznano instrumenty pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia 4) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowiazan z wyemitowanych papierow
s e Y A <z ok wartosciowych (w szczegolnosci: obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bondw skarbowych, certyfikatow
biezacych zobowiazan Subfunduszu w tys. PLN Wa,rt,osrj na wa‘rt,OS(E na depozytowych i listow zastawnych), jednostek oraz tytutow uczestnictwa, depozytow bedacych sktadnikami portfela
dzien bilansowy dzien bilansowy lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienigznych oraz nie wywiazania sie kontrahenta z
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkow zawartych transakcji terminowych majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
pienieznych *): 1537 2 096 transakcji przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu.

5) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w

*) Sredni poziom srodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie Sredniej arytmetycznej
) P plemezny P i V) P ) any 4 ) aktywach ogotem dla poszczegélnych kategorii lokat.

stanu na poczatku i na koncu okresu sprawozdawczego.

Nota nr 6 Instrumenty pochodne

31.12.2014r.
Termin
Instrumenty pochodne Wartos¢ i terminy Kwota bedaca zapadalnosci albo
Typ Rodzaju Wartosé przysztych podstawa wygasniecia Termin wykonania
zajetej instrumentu otwartej strumieni przysztych instrumentu instrumentu
pozycji pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji pienieznych ptatnosci w tys. pochodnego pochodnego
700 tys. EUR po
kursie
Sprzedaz EUR na 2015- Zabezpieczenie przed walutowym
01-02; kurs 4,186625 Krotka Forward ryzykiem walutowym - -53 2015-01-02 4,186625 PLN 2015-01-02 2015-01-02
1765 tys. USD
po kursie
Sprzedaz USD na 2015- Zabezpieczenie przed walutowym
01-02; kurs 3,35470 Krotka Forward ryzykiem walutowym -269 2015-01-02 3.35470 PLN 2015-01-02 2015-01-02
365 tys. USD po
kursie
Kupno USD na 2015-01- Zabezpieczenie przed walutowym
02; kurs 3,36320 Dtuga Forward ryzykiem walutowym 53 2015-01-02 3.36320 PLN 2015-01-02 2015-01-02
Razem - - - -269 R N N .
31.12.2013r.
Wartos¢ i Termin
Instrumenty pochodne terminy Kwota bedaca zapadalnosci albo
Typ Rodzaju Wartosé przysztych podstawa wygasniecia Termin wykonania
zajetej instrumentu otwartej strumieni przysztych instrumentu instrumentu
pozycji pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji pienieznych ptatnosci w tys. pochodnego pochodnego
1.020 tys. EUR po
Sprzedaz EUR na Zabezpieczenie przed kursie walutowym
25.02.2014; kurs 4,2163 Krotka Forward ryzykiem walutowym 56 2014-02-25 4,2163 EUR 2014-02-25 2014-02-25
1.000 tys. EUR po
Sprzedaz EUR na Zabezpieczenie przed kursie walutowym
09.01.2014; kurs 4,1958 Krotka Forward ryzykiem walutowym 47 2014-01-09 | 4,1958 EUR 2014-01-09 2014-01-09
2.175 tys. USD po
Sprzedaz USD na Zabezpieczenie przed kursie walutowym
09.01.2014; kurs 3,0559 Krotka Forward ryzykiem walutowym 93 2014-01-09 3,0559 USD 2014-01-09 2014-01-09
760 tys. USD po
Sprzedaz USD na Zabezpieczenie przed kursie walutowym
13.01.2014; kurs 3,046 Krotka Forward ryzykiem walutowym 25 2014-01-13 | 3,046 USD 2014-01-13 2014-01-13
Razem - - - 221 - - - -
strony do odkupu, w tym:
Nota nr 7 Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu lub drugiej strony do a) transakcje, w wyniku ktérych nastepuje
odkupu przeniesienie na Subfundusz praw wtasnosci i
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu Wzg:(t\:—’a:]);sa.kcje W vyniku Keorych nie nastepuje 1501 0
lub drugiej strony do odkupu 31.12.2014r. 31.12.2013 r. przeniesienie na Subfundusz praw wtasnosci i
1) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej 1501 0 ryzyk w tys. 0 0
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2) Transakcje przy zobowiazaniu sie Zobowigzania w tys. PLN 334 w tys. PLN 17
Subfunduszu do odkupu, w tym: 0 0 - w walucie

a) transakcje, w wyniku ktorych nastepuje obcej w tys. EUR 15 w tys. EUR 4
przeniesienie na druga strone praw wtasnosci i - w walucie
ryzyk w tys. 0 0 sprawozdania

b) transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje finansowego w tys. PLN 65 w tys. PLN 17
przeniesienie na druga strone praw wtasnosci i - w walucie
ryzyk w tys. 0 0 obcej w tys. usD 77 w tys. Usb 0
3) Naleznosci z tytutu papieréow wartosciowych - w walucie
pozyczonych od Subfunduszu w trybie sprawozdania
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach finansowego w tys. PLN 269 w tys. PLN 0
papieréw wartosciowych w tys. 0 0 Razem - - 11297 - - 20 092
4) Zobowiazania z tytutu papierow
wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz
w trybie przepisow rozporzadzenia o ———
pozyczkach papieréw wartosciowych w tys. 0 0 Dodatnie réznice

kursowe w
Nota nr 8 Kredyty i pozyczki g:ﬁt;?:slz%kif
Nie dotyczy tys. PLN 01.01.2014 - 31.12.2014 . 01.01.2013 - 31.12.2013 .
Dodatnie Dodatnie
Nota nr 9 Waluty i réznice kursowe réznice Dodatnie réznice réznice Dodatnie réznice

Walutowa 31.12.2014r. 31.12.2013r. kursowe kursowe kursowe kursowe
struktura pozycji Sktadniki lokat zrealizowane piezrealizowane zrealizowane hiezrealizowane
bilansu, z Akcje 19 0 0 0
podziatem wedtug Kwity depozytowe 218 29 0 0
walut i po Tytuty
przeliczeniu na Wartoéé na Wartoéé na uczestnictwa
walute polska w dzien dzien emitowane przez
tys. PLN Jednostka Waluta bilansowy Jednostka Waluta bilansowy instytucje
Pozycja bilansu wspolnego
po przeliczeniu inwestowania
na walute majace siedzibe za
sprawozdania granica 221 1448 557 0
finansowego Razem 458 1477 557 0
a) w walucie
sprawozdania
finansowego w
tys. - - - - - - Ujemne réznice
Aktywa w tys. PLN 2173 w tys. PLN 1309 kursowe w
Srodki pienigzne w tys. PLN 672 w tys. PLN 1309 przekroju lokat
Naleznosci w tys. PLN 0 w tys. PLN 0 Subfunduszu w
Transakcje przy tys. PLN 01.01.2014 - 31.12.2014r. 01.01.2013 - 31.12.2013 r.
zobowiazaniu sie Ujemne Ujemne
drugiej strony do roznice Ujemne réznice roznice Ujemne réznice
odkupu w tys. PLN 1501 W tys. PLN 0 kursowe kursowe kursowe kursowe
Sktadniki lokat Sktadniki lokat zrealizowane niezrealizowane | zrealizowane niezrealizowane
notowane na Tytuty
aktywnym rynku, uczestnictwa
w tym: w tys. PLN 0 w tys. PLN 0 emitowane przez

- dtuzne papiery instytucje
wartosciowe w tys. PLN 0 w tys. PLN 0 Wspolnego .

Sktadniki lokat inwestowania

nienotowane na majace siedzibe za
aktywnym rynku, granica -20 0 -250
w tym: w tys. PLN 0 w tys. PLN 0 Razem -20 0 -65 -250

- dtuzne papiery
wartosciowe w tys. PLN 0 w tys. PLN 0
Zobowiazania W bys. PLN 53 | wiys. PLN 93 | "W przypadku Subfunduszy, Ktérych aktywa sa 31.12.2014 . 31.12.2013 1.

b) w walutach wyceniane, a zobowiazania ustalane w

obcygh Po. walutach obcych, nalezy ujawni¢ $redni kurs

przeliczeniu na waluty sprawozdania finansowego wyliczany Kurs w Kurs w

walute . przez NBP, z dnia sporzadzenia sprawozdania stosunku stosunku

:_p rawozdania finansowego (w PLN) do Waluta | do Waluta
prensowegow i ) i i i i Kurs EUR 4,2623 | EUR 4,1472_| EUR
yS-. Kurs USD 3,5072 | USD 3,0120 | USD
Aktywa w tys. PLN 9511 w tys. PLN 18 893

$rodki pieniezne W tys. PLN 190 | wtys. PLN 902 Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja

~w walucie Zrealizowany
obcej w tys. EUR 0 | witys. EUR 215 zysk (strata) ze

T w walucie zbycia lokat,
sprawozdania wzrost (spadek)
finansowego W tys. PLN 2 | wtys. PLN 893 | | niezrealizowane

~w walucie go zysku (straty)
obcej w tys. usb 54 W tys. UsD 3 w tys. PLN 01.01.2014 - 31.12.2014r. 01.01.2013 - 31.12.2013 r.

“w walucie Wartos¢ Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost (spadek)
sprawozdania zrealizowane niezrealizowane zrealizowane niezrealizowane
finansowego W tys. PLN 188 W tys. PLN 9 g0 zysku go zysku (straty) g0 zysku go zysku (straty)

(straty) ze z wyceny (straty) ze z wyceny
Naleznosci W tys. PLN 12 W tys. PLN 17 Sktadniki lokat zbycia lokat aktywow zbycia lokat aktywow

- w walucie 1) Skladniki lokat
obcej w tys. EUR 3 w tys. EUR 4 notowane na

~w walucie aktywnym rynku 145 18 0 0
sprawozdania 2) Skladniki lokat
finansowego W tys. PLN 12 W tys. PLN 17 nienotowane na
Sktadniki lokat aktywnym rynku -2 544 60 -4 341 453
notowane na 3) Nieruchomosci 0 0 0 0
aktywnym rynku w tys. PLN 396 w tys. PLN 0

“w walucie 4) Pozostale 0 0 0 0
obcej w tys. usb 113 w tys. usb 0 Razem -2 399 78 -4 341 453

- w walucie
sprawozdania
finansowego w tys. PLN 396 w tys. PLN 0 Wyptacone dochody Subfunduszu
Sktadniki lokat Nie dotyczy
nienotowane na
aktywnym rynku w tys. PLN 8913 w tys. PLN 17 974 Wyptacone przychody ze zbycia lokat

- w walucie Nie dotyczy
obcej w tys. EUR 887 w tys. EUR 1954

- w walucie Nota nr 11 Koszty Subfunduszu
sprawozdania
finansowego w tys. PLN 3781 W tys. PLN 8 104 Koszty pokrywane przez Towarzystwo

- w walucie Nie dotyczy
obcej w tys. usD 1463 w tys. usb 3277

- w walucie
sprawozdania
finansowego w tys. PLN 5132 w tys. PLN 9 870

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2014 R.
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty « Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier

Strona 12/13




Wynagrodzenie dla Towarzystwa

01.01.2014 -
31.12.2014r.

01.01.2013 -
31.12.2013 r.

Wartos¢ w okresie

Wartosc¢ w okresie

sprawozdawczym sprawozdawczym
1) Cze$¢ stata wynagrodzenia *) 890 1123
2) Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od
wynikow Subfunduszu 0 0
Razem 890 1123

*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera swiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy
zagranicznych i instytucji zbiorowego inwestowania, ktére stanowi jednoczesnie koszt i przychod
subfunduszu (jest neutralne dla wyniku z operacji subfunduszu).

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. funkcjonuje
system zarzadzania ryzykiem zgodnie z zasadami okreslonymi w
Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z przyjetymi zasadami, Towarzystwo
stosuje odpowiednie metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania
ryzykiem, a takze oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu na ryzyko przy
zastosowaniu metody zaangazowania.

Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

Dane poréwnawcze o jednostkach
uczestnictwa

31.12.2014r.

31.12.2013 r.

31.12.2012r.

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

11297

20092

34 351

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

Nie dotyczy

Nie dotyczy

Nie dotyczy

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

56,71

65,25

76,95

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

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

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

Ewa Zbikowska
Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego

Departamentu Administracji i Wyceny Aktywow

ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz:

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

Sylwia Magott
Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiag rachunkowych:

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

Warszawa, dnia 27 marca 2015 roku

Robert Chmielewski
Cztonek Zarzqdu
ProService Agent Transferowy Sp. z o.o.

INFORMACJA DODATKOWA

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

1.

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

Nie wystapity zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktore zostaty ujete w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu
bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

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

Roéznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

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

Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz
wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i
finansowa, ptynnos$¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢ Funduszu

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

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

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

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

c) Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych
przez Subfundusz:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Subfundusz.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz

Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego nie
istniaty okolicznosci wskazujace na zagrozenie mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktoére
mogtyby w istotny sposob wptyna¢ na ocene sytuacji majatkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

Nie istnieja inne niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
informacje, ktore mogtyby w istotny sposob wptyna¢ na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

Inne informacje
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