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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

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

Sprawozdanie z badania rocznego potgczonego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz"), w ramach ktérego
wydzielony jest nastepujgcy subfundusz: Noble Fund Africa and Frontier (,Subfundusz")
z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, na ktére sktadajg sie: wprowadzenie do
potgczonego sprawozdania finansowego, potgczone zestawienie lokat, potgczony bilans na
dzien 31 grudnia 2019 roku, potaczony rachunek wyniku z operacji oraz potaczone
zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31
grudnia 2019 roku (,,sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzienh
31 grudnia 2019 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2019
roku do dnia 31 grudnia 2019 roku (,,okres sprawozdawczy") zgodnie z majacymi
zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowoSci
(,,ustawa o rachunkowosci") oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i tresSci z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa oraz
statutem Funduszu,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
Subfunduszu zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére
wydalismy dnia 30 kwietnia 2020 roku.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach") oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgce decyzje Komisji
2005/909/WE (,,rozporzadzenie UE"). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami
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zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta
za badanie sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Funduszu zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie
z wymogami niezaleznosci okreSlonymi w ustawie o biegtych rewidentach oraz
w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osadu byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odnies$liSmy sie w kontek$cie naszego badania sprawozdania
finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii oraz podsumowali§my naszg
reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne
przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie
wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

Wycena sktadnikéw lokat Funduszu, w tym wptyw wyceny na wynik z operacji Funduszu

Instrumenty finansowe wykazane w
potaczonym zestawieniu lokat Funduszu
wyniosty 2 261 tysiecy ztotych, co
stanowi 92,55% wartosci aktywow

Niezrealizowany wynik z wyceny
poszczegdlnych sktadnikéw lokat
Funduszu w okresie sprawozdawczym
wykazany w potgczonym rachunku
wyniku z operacji Funduszu w pozycji
"Wzrost (spadek) niezrealizowanego
zysku (straty) z wyceny lokat" wynidst
427 tysiecy ztotych, podczas gdy wynik z
operacji Funduszu w okresie

Funduszu na dzient 31 grudnia 2019 roku.

W trakcie badania uzyskaliSmy zrozumienie
procesu wyceny instrumentéw finansowych,
w tym rozpoznawania skutkdéw wyceny

w rachunku wyniku z operacji, a takze
przeprowadziliSmy analize funkcjonowania,
w trakcie roku, mechanizmdéw kontrolnych
wdrozonych w tym procesie. RozwazyliSmy
miedzy innymi proces wyceny instrumentéw
notowanych na aktywnym rynku oraz zasady
uznania rynku jako aktywny. Przy
wykorzystaniu pracy wewnetrznych
specjalistéw w obszarze systemoéw
informatycznych przeprowadziliSmy réwniez
ocene $rodowiska kontroli w odniesieniu do
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sprawozdawczym wyniost 414 tysiecy
ztotych.

Fundusz posiada sktadniki lokat zaréwno
notowane, jak i nienotowane na
aktywnych rynkach.

Zasady wyceny sktadnikdéw lokat zostaty
uregulowane w Rozporzadzeniu Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegdélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
("Rozporzadzenie"). Okreslenie
wiarygodnej wartosci godziwej
sktadnikéw lokat, a w przypadku
nienotowanych diuznych papieréw
wartosciowych - wartosci skorygowanej
ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, uwzgledniajgcej ewentualne
odpisy aktualizujgce z tytutu utraty
wartosci wymaga zastosowania
profesjonalnego osadu, a takze wielu
ztozonych szacunkdéw. Dotyczy to
zardéwno stosowania modeli wyceny, ale
rowniez okreslania istotnosci wolumenu
obrotu na danym sktadniku lokat na
potrzeby rozpoznawania rynkdow
aktywnych zgodnie z Rozporzadzeniem.

W zwigzku z powyzszym obszar ten
stanowi kluczowg sprawe badania.

Polityki rachunkowo$ci Funduszu w
zakresie wyceny sktadnikéw lokat
Subfunduszu wydzielonego w ramach
Funduszu zostaty opisane w Nocie 1 not
objasniajacych do jednostkowego
sprawozdania finansowego Subfunduszu
dotagczonego do potgczonego
sprawozdania finansowego.

Dodatkowe informacje dotyczace
sktadnikéw lokat Subfunduszu zostaty
przedstawione w tabeli uzupetniajacej
do zestawienia lokat Subfunduszu na
dzier 31 grudnia 2019 roku oraz w

systemu informatycznego wykorzystywanego
do procesu wyceny instrumentéw finansowych.

Dokonali$my ponadto analizy adekwatnosci
przyjetych zasad i modeli wyceny, w tym
danych oraz zatozen wykorzystywanych do
okreslenia wartosci wyceny sktadnikéw lokat
Funduszu na dzient 31 grudnia 2019 roku.
Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:

analize poprawnosci identyfikacji i oceny
obiektywnych przestanek utraty wartosci

w przypadku aktywéw wycenianych wedtug
skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej z uwzglednieniem odpisow
aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci,
analize przewidywanych przysztych
przeptywow pienieznych w wycenie
instrumentéw finansowych wedtug wartosci
godziwej za pomocg metody
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,
ocene poprawnosci wykorzystywanego
modelu wyceny oraz matematycznej
poprawnos$ci przeprowadzonych wyliczen,
w tym ocene poprawnosci wyliczenia
efektywnej stopy procentowej i poprawnosci
przyjetych danych wejsciowych, a takze
parametréw przyjetych do modelu,

dla sktadnikdéw lokat notowanych

na aktywnym rynku, gdy rynek ten w dniu
wyceny wykazuje sie znaczgco niskim
wolumenem obrotu lub na danym sktadniku
aktywoéw nie dokonano zadnej transakcji -
analize przyjetych zasad okreslania korekty
wyceny dokonanej wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu ustalonego na aktywnym
rynku, w sposéb umozliwiajacy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

Dla wybranej préby sktadnikéw lokat Funduszu
sprawdziliSmy poprawnos¢ wycen poprzez
niezalezne wyliczenia. Przeprowadzili$my takze
analize ujecia w wycenie instrumentéw
finansowych zdarzen, ktore wystapity po dacie
bilansowej, a przed datag sporzgdzenia
sprawozdania finansowego. OceniliSmy, czy
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Notach 5-7 not objasniajgcych do zdarzenia te miaty charakter zdarzen
jednostkowego sprawozdania korygujacych, czy tez zdarzen niekorygujacych
finansowego Subfunduszu dotgczonego (w tym COVID-19). DokonaliSmy réwniez

do potgczonego sprawozdania uzgodnienia wartosci sktadnikéw lokat do ksigg
finansowego Funduszu. rachunkowych Subfunduszu.

RozwazyliSmy ponadto, czy zawarte

w sprawozdaniu finansowym ujawnienia

w zakresie zasad wyceny instrumentéw
finansowych, zastosowanych metod i modeli
wyceny oraz danych wejSciowych i zatozen sg
adekwatne do specyfiki portfela lokat Funduszu
i zgodne z obowigzujgcymi Fundusz wymogami
w zakresie sprawozdawczosci finansowej.

Odpowiedzialnos$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo"),
towarzystwa zarzadzajacego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz jest odpowiedzialny
za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej
i finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci,
przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci, obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa
oraz statutem Funduszu, a takze za kontrole wewnetrzng, ktéra Zarzad uznaje za
niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego niezawierajgcego
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie,
spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalno$ci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Towarzystwa
albo zamierza dokonac likwidacji Funduszu, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci albo
nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego nasza opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim
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poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcet oraz
nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepujg, na sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sg wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osgadem biegtego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Funduszu
ani efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa
obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajagcego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznoSci kontroli wewnetrznej
Towarzystwa,

- oceniamy odpowiednio$¢  zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadnos$¢ szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Towarzystwa,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad
Towarzystwa zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na
podstawie uzyskanych dowodéw badania, czy istnieje istotna niepewnos$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawacé w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢
Funduszu do kontynuacji dziatalnosSci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje

istotna niepewno$¢, wymagane jest od nas zwrécenie uwagi w naszym sprawozdaniu
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biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli
takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski s3
oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania
biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowat,
ze Fundusz zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0go6lng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa
transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczgcych ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu o$wiadczenie, Zze przestrzegaliSmy stosownych wymogdéw
etycznych dotyczacych niezaleznos$ci oraz, ze bedziemy informowaé ich o wszystkich
powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce
zagrozenie dla naszej niezaleznos$ci, a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy
o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdéd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktére byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy i dlatego uznali$my je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy
W naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje
zabraniaja publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okoliczno$ciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby
racjonalnie oczekiwac, ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci takiej informacji
dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalno$ci alternatywnego funduszu
inwestycyjnego za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku
(,,Sprawozdanie z dziatalnos$ci").

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzadzenie Sprawozdania z dziatalnosci
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sga zobowigzani do zapewnienia,
aby Sprawozdanie z dziatalno$ci wraz z wyodrebnionymi czeSciami spetniato wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania
z dziatalnoSci. W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie ze Sprawozdaniem z dziatalno$ci, i czynigc to, rozpatrzenie, czy
Sprawozdanie z dziatalnosci nie jest istotnie niespdjne ze sprawozdaniem finansowym lub
naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydaje sie istotnie
znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia
w Sprawozdaniu z dziatalnosci, jesteSmy zobowigzani poinformowaé o tym w naszym
sprawozdaniu z badania. Naszym obowigzkiem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych
rewidentach, jest réwniez wydanie opinii, czy Sprawozdanie z dziatalnosci zostato
sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalno$ci Funduszu:

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci,
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w $wietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
o$wiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalno$ci Funduszu istotnych
znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i requlacji

W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy procedury badania,
ktorych celem byta identyfikacja przypadkéw naruszenia przez Fundusz obowigzujacych
regulacji ostroznoSciowych okreslonych w odrebnych przepisach, ktére mogtyby miec
istotny wptyw na sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodnosci dziatalno$ci Funduszu
z powyzszymi regulacjami ostroznosciowymi odpowiada Zarzad Towarzystwa. Celem
przeprowadzonego przez nas badania sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie opinii
na temat przestrzegania przez Fundusz obowigzujgcych requlacji ostrozno$ciowych.

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy, ze w okresie
od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku Fundusz nie naruszyt
obowigzujacych go regulacji ostroznosSciowych okreslonych w odrebnych przepisach
w zakresie, w jakim mogtoby to mie¢ istotny wptyw na sprawozdanie finansowe jako catosc¢.

Oswiadczenie na temat $wiadczonych ustug niebedgcych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze ustugi niebedace
badaniem sprawozdan finansowych, ktére SwiadczyliSmy na rzecz Funduszu i Subfunduszu
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sg zgodne z prawem i przepisami obowigzujgcymi w Polsce oraz ze nie $wiadczyliSmy ustug
niebedgcych badaniem, ktére sg zakazane na mocy art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE oraz art.
136 ustawy o biegtych rewidentach. Kluczowy biegty rewident i firma audytorska $wiadczyli
narzecz Funduszu i Subfunduszu nizej wymienione ustugi niebedgce badaniem sprawozdan
finansowych, ktére nie zostaty osobno ujawnione w sprawozdaniu finansowym Funduszu ani
Sprawozdaniu z dziatalno$ci Funduszu:

- przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych Funduszu i Subfunduszu za okres 6
miesiecy zakoniczony dnia 30 czerwca 2019 roku,

- wydawanie o$wiadczen o zgodnosci metod i zasad wyceny aktywdéw Subfunduszu
opisanych w statucie Funduszu z przepisami dotyczgcymi rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, a takze o kompletnosci i zgodnosci tych zasad z przyjetg przez
Subfundusz politykg rachunkowosci.

Wybér firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania sprawozdania finansowego Funduszu po raz pierwszy
uchwata Rady Nadzorczej z dnia 19 czerwca 2017 roku oraz ponownie uchwatg z dnia 27
czerwca 2018 roku oraz ponownie uchwatg z dnia 13 sierpnia 2019 roku. Sprawozdania
finansowe Funduszu badamy nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoriczonego
dnia 31 grudnia 2017 roku; to jest przez okres 3 kolejnych lat.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2020 roku

Kluczowy biegty rewident
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Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego zaistniatych w trakcie roku obrotowego:
-nie dotyczy

Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz
dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem rocznym spoétki nienotowanej na rynku
regulowanym, nad ktdrg specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz
inwestycyjny zamkniety albo alternatywna spétka inwestycyjna przejeli kontrole — chyba
ze informacje te s zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spétki nienotowanej na rynku
regulowanym:

- nie dotyczy

- liczba pracownikéw podmiotu, ktory zarzadza alternatywnym funduszem
inwestycyjnym: na dzien 31 grudnia 2019 — 51 oséb

- catkowite kwoty wynagrodzen wyptaconych przez podmiot, ktéry zarzadza
alternatywnym funduszem inwestycyjnym, pracownikom, w tym odrebnie, catkowita
kwote wynagrodzen wyptaconych osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1i art. 70j ust. 1

Rok 2019 sktadniki state sktadniki zmienne Razem sktadniki

Catkowita kwota
wynagrodzen
pracownikow 6 247 556,52 2451 794,91 8699 351,43

catkowita kwota

wynagrodzen

wyptacona

osobom, o ktérych

mowa w art.

47a ust 1. 1679 935,85 2451 794,91 4131 730,76





- kwota wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze $rodkéw alternatywnego
funduszu inwestycyjnego - W 2019 r. nie byty przez Noble Funds TFI SA wyptacone
wynagrodzenia ze $srodkéw alternatywnego funduszu inwestycyjnego

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielko$ci posiadanych srodkéow, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Sposob inwestowania srodkow pienieznych nie jest istotnie zalezny od wielkosci posiadanych
srodkow.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik.

Czynniki i nietypowe zdarzenia, ktdre miatyby wptyw na wynik nie wystqgpity.
Kluczowe finansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig Funduszu.

Subfundusz Africa & Frontier dziatajgcy w ramach Noble Funds Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego zanotowat nastepujace wyniki:

WAN / CI (30 grudnia 2019 r.): 55,08

Zmiana procentowa Cl za jeden miesigc: +6,68%
Zmiana Procentowa Cl za trzy miesigce: +10,70%
Zmiana procentowa Cl za szes¢ miesiecy: +12,89%

Zmiana procentowa Cl za dwanascie miesiecy: +19,77%

Dokument Signature Not Signature Not
iy Vil Verified~
Mariusz Dokerdient Dokurrrertt podpigpny

NF Staniszewski podpisany phez przez Pawet Hgiflirski
Data: Sylwia Mfgott Data: 2020.0429
2020.04.29 Data: 04.29 18:35:48

13:04:57 16:15: EST
CEST





				2020-04-29T13:04:57+0200





				2020-04-29T16:15:05+0200





				2020-04-29T18:35:48+0200










NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

ROCZNE POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2019 ROKU DO DNIA 31 GRUDNIA 2019 ROKU





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Roczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

| WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund Strategii
Dtuznych (zwane dalej ,Subfunduszami”). Na dzien bilansowy 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 zbywacé rézne kategorie jednostek uczestnictwa.
Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane sg jako:

- jednostki uczestnictwa kategorii A,

- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:

- wysokos$¢ pobieranych optat manipulacyjnych,

- sposoOb pobierania optat manipulacyjnych.

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

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY

Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier, a tym samym catego Funduszu jest wzrost
wartosci aktywow Funduszu i Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia
celu inwestycyjnego.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier odbywa sie poprzez inwestowanie
aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania
posiadajacych wysokag ekspozycje na rynkach akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg dziatalnosé w
Afryce lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzgcych, tj. rynkach o
mniejszej, w porownaniu z rozwinietymi rynkami wschodzgcymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym potencjale
inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio
pozwalajg osiggngé¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i
frontier markets zaliczajg sie kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych
znanych indekséw obejmujgcych te rynki.

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inng polityke inwestycyjna.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r. poz. 95, z pozniejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, a tym
samym Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier, moze:

1. Lokowac swoje aktywa w:

a) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuly
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majgce siedzibe za granica,, ,
certyfikaty inwestycyjne oraz tytuly uczestnictwa, w tym papiery wartosciowe, emitowane przez inne
instytucje wspolnego inwestowania typu zamknietego,

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

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

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

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

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

- Kanadzie na rynku: Montreal Exchange, Toronto Stock Exchange (TSX), TSX Venture Exchange,
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f) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dtuzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentéw, jezeli Czes¢ Il Statutu odnoszgca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywéw Subfunduszu,

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

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestorow i oszczednosci oraz s3:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne wladze publiczne panstwa czionkowskiego, albo przez
bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Uni¢ Europejskg lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z
cztonkéw federacji, albo przez organizacje miedzynarodowa, do ktdérej nalezy co najmniej jedno panstwo
cztonkowskie, lub

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

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

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

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

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

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

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

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

3. Zaciggac wytgcznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie

diuzszym niz 1 rok, w fgcznej wysokosci nie przekraczajgcej 10% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w

chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywoéw Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier bedzie
stosowat nastepujgce zasady dywersyfikacji lokat:

a) od 0 do 100 % Aktywéw tego Subfunduszu w akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery wartosciowe inkorporujgce prawa
majatkowe odpowiadajgce prawom wynikajacym z akcji, dajgce ekspozycje na rynek akcji emitowanych
przez spotki dziatajace lub koncentrujgce swojg dziatalnos¢ w Afryce, na rynkach typu emerging markets
lub frontier markets, w szczegdlnosci w akcje oraz instrumenty wystawione w zwigzku z akcjami (kwity
depozytowe — ADR-y i GDR-y),

b) od 0 do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) funduszy zagranicznych lub
instytucji zbiorowego inwestowania, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje inwestowanie w akcje
emitowane przez spdtki koncentrujgce swojg dziatalno$¢ w Afryce, na rynkach typu emerging markets
lub frontier markets, przy czym udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20
% Aktywow Subfunduszu, z zastrzezeniem pkt. c), niniejszego ustepu,

c) od 0 % do 50 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) kazdego z nastepujagcych
funduszy:

a) DWS Invest Africa;

b) Nordea 1 — African Equity Fund;

c) Silk African Lions Fund,;

d) JPM Africa Equity;

e) Renaissance Pan-African Fund;

f) Renaissance Sub-Saharan Fund;

g) Julius Bear Multistock — Africa Focus Fund;
h) (skreslono);

i) Templeton Africa Fund.

Minimalny limit zaangazowania tacznie we wszystkie lokaty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim
wynosi 70 % Aktywow Subfunduszu.





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Roczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

d) 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 czionkowskie, jednostke samorzgdu panstwa czionkowskiego, panstwo
nalezace do OECD, miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie,

e) Fundusz nie moze lokowac wigcej niz 20% wartosci Aktywow Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;.

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

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

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Roczne potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2019
roku do 31 grudnia 2019 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31
grudnia 2018 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2019 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Roczne potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzgcy w jego sktad na dzien bilansowy Subfundusz w dajgcej sig
przewidzie¢ przysziosci. Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym moggcym wptywaé na wyniki finansowe
Subfunduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki
spoteczne i gospodarcze pandemii bedg miaty w dtuzszym okresie czasu wplyw na wyniki emitentéw papierow
wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a
takze na zdolno$¢ podmiotow do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci mogg skutkowaé obnizeniem
wyceny aktywéw w portfelu Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze zakiéceniem ptynnosci
biezacej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wplywu opisanych powyzej okolicznosci jest trudna do
oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych
oraz czasu ich trwania.

Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w przysztosci i jak to
wptlynie na ptynno$¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidzie¢ jakie kroki zostang podjete przez TFI
w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu. Wiekszos$¢ aktywdéw Subfunduszu stanowig instrumenty notowane
na aktywnym rynku, ktére co do zasady sg ptynne. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzgdzania
ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecernn umorzenia jednostek nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow
pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa sytuacja wynikajgca z COVID-19 i zwigzane z
tym ryzyka spadku wartosci inwestycji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoscig Subfunduszu, ryzyka
dotyczgce niepewnosci w zakresie diugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej niepewnosci zwigzanej z
zatozeniem kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzacy w jego sktad Subfundusz w okresie 12
miesiecy od dnia bilansowego. Szczegdlowa analiza kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez
Zarzad Towarzystwa w punkcie 2 Informacji dodatkowej jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu.

Ponadto Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dziehn podpisania polgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu istnienia innych faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzacy w jego sktad Subfundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym, tj. 31 grudnia 2019 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego
ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. W lutym 2020 roku, w ramach Funduszu, uruchomiony zostat kolejny
subfundusz tj. Noble Fund Strategii Dtuznych, ktéry na dzien 21.04.2020 roku posiadat aktywa netto na poziomie
powyzej 8 min ztotych. Istotng czes¢ aktywdw tego subfunduszu stanowi wptata dokonana przez Towarzystwo w
formie seed money. Na chwile obecng Zarzad Towarzystwa nie przewiduje mozliwosci wycofania tych srodkéw
przed koncem roku 2020. Na dzien sporzadzenia potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu nie
wystgpity przestanki rozwigzania Funduszu oraz wchodzacego w jego sktad Subfunduszu okreslone przepisami o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz
Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie
istnieje istotna niepewnos¢ w zakresie kontynuowania przez Fundusz oraz wchodzgacy w jego sktad Subfundusz
dziatalnosci.
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6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

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

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

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg 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 wytgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajacej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz oferowat wytacznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Il POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

(w tysiacach ztotych)

TABELA GLOWNA

SKLADNIKI LOKAT

2019-12-31

2018-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

791

1012

41,42%

966

968

41,58%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

618

25,30%

21,18%

Listy zastawne

Diuzne papiery warto$ciowe

101

4,13%

4,34%

Instrumenty pochodne

30

1,23%

-0,18%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg

20,47%

18,17%

Wierzytelnos$ci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

1754

2261

92,55%

1903

1981

85,09%

Niniejsze potgczone zestawienie lokat nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem

integralng czes¢ potgczonego sprawozdania finansowego.

oraz zatgczonym jednostkowym sprawozdaniem finansowym Subfunduszu, ktére stanowi
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Il POLACZONY BILANS

(w tysigcach ztotych)

POLACZONY BILANS 2019-12-31 2018-12-31
1. Aktywa 2443 2328
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 182 340
2) Naleznosci - 3
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2231 1985
- dluzne papiery wartosciowe 101 101
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 30 -
- dluzne papiery warto$ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 40 21
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 40 21
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu/subfunduszu - -
I1l. Aktywa netto (I - 1) 2403 2307
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 46 004 46 322
1) Kapitat wptacony 678 700 678 171
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -632 696 -631 849
V. Dochody zatrzymane -44 106 -44 093
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 106 -7 034
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 000 -37 059
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 505 78
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operac;ji (IV+V+/-VI) 2403 2307

Niniejszy pofgczony bilans nalezy analizowaé fgcznie z wprowadzeniem oraz zatgczonym jednostkowym
sprawozdaniem finansowym Subfunduszu, ktére stanowig integralng cze$¢ pofgczonego sprawozdania
finansowego.
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v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

(w tysiacach ztotych)

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01-01-2019 - 31-

01-01-2018 - 31-

12-2019 12-2018

I. Przychody z lokat 53 266
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 48 224
Przychody odsetkowe 3 1
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 31
Pozostate 2 10

- z tytutu kick-back'éw - 10

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 125 357
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 83 312
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 22 32
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe - 1
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych 16 -
Pozostate 4 12
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-11) 125 357
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -72 -91
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 486 -1 354
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 59 -40

- z tytutu réznic kursowych 4 -534

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 427 -1 314

- z tytutu réznic kursowych 18 561

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 414 -1 445

Niniejszy potgczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem oraz zatgczonym

jednostkowym sprawozdaniem finansowym Subfunduszu,
sprawozdania finansowego.

ktore stanowig

integralng czes¢ potgczonego
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\% POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach ztotych)

POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01-01-2019 - 31-12-2019 01-01-2018 - 31-12-2018
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu 2307 10 270
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 414 -1445
a) przychody z lokat netto =72 -91
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 59 -40
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 427 -1314
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operac;ji 414 -1445
4. Dystrybucja dochoddéw (przychoddéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -318 -6 518
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 529 16 482
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -847 -23 000
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 96 -7 963
7. Wartos$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 2403 2307
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2373 7781

Niniejsze potgczone zestawienie zmian w aktywach netto
zatgczonym jednostkowym sprawozdaniem finansowym

potaczonego sprawozdania finansowego,.

nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem oraz
Subfunduszu, ktére stanowig integralng czes¢
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1. Podstawowe informacje o Funduszu

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund Strategii
Dtuznych (do dnia 21.11.2019 r. po nazwg 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 ktdrg to datg dokonano wpisu Funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

W dniu 17.02.2020 r. na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A zostato opublikowane ogtoszenie o rozpoczeciu
przyjmowania zapiséw na jednostki uczestnictwa nowego, wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych (pod poprzednig nazwa tj. Noble
Fund Black Sea nie rozpoczat nigdy dziatalno$ci). Przyjmowanie zapisdw zakonczyto sie w dniu 18.02.2020 r., a
za dzieh 19.02.2020 r. odbyta sie pierwsza oficjalna wycena subfunduszu.

2. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnosci Funduszu, jakie nastapity w roku obrotowym, a takze
po jego zakonczeniu

2019 rok rozpoczat sie z kiepskimi nastrojami wsrdd inwestoréw. Dane makroekonomiczne wskazywaty na
spowolnienie gospodarcze, podawano w watpliwos¢ kondycje $wiatowej gospodarki, zaczeto wyceniaé koniec
cyklu podwyzek stop procentowych w USA. Przez duzg czes¢ zesziego roku sytuacja ta nie ulegata zmianie,
poniewaz kolejne odczyty danych makroekonomicznych byly coraz stabsze. Szczegdlng uwage zwracat globalny
wskaznik PMI przemystu, ktoéry z miesigca na miesigc byt coraz nizszy, notujac przy okazji najdtuzsza od 20 lat
serie spadkowg. W efekcie sektor przemystu zaczat wchodzi¢ w recesje. W reakcji na te wydarzenia gtéwne banki
centralne zdecydowaly sie ponownie podjg¢ kroki majgce na celu wsparcie globalnej koniunktury. W Stanach
Zjednoczonych w czerwcu po raz pierwszy od 11 lat obnizone zostaty stopy procentowe, a w kolejnych miesigcach
Fed powtoérzyt ten ruch jeszcze dwukrotnie. Réwniez Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na szerokie
luzowanie monetarne wznawiajgc program skupu aktywdw oraz obnizajgc stopy procentowe do jeszcze bardziej
ujemnych poziomow.

W takim otoczeniu makroekonomicznym akcje przyniosty inwestorom catkiem niezte zyski (ponad 20% w skali roku
na najwazniejszych globalnych rynkach), takze na rynkach rozwijajgcych si¢ i na frontier markets, co przyczynito
sie do dobrych wynikéw subfunduszu Nobel Fund Africa and Frontier.

Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym moggcym wptywaé na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie
pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg
miaty w dituzszym okresie czasu wptyw na wyniki emitentéw papieréw wartosciowych znajdujacych sie w portfelu
Subfunduszu, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania
zobowigzan. Opisane okolicznosci moga skutkowaé obnizeniem wyceny aktywéw Subfunduszu i osigganej przez
niego stopy zwrotu, a takze zaktdceniem plynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wptywu
opisanych powyzej okolicznosci jest trudna do oszacowania iloSciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia
pandemii i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Towarzystwo identyfikuje nastepujgce potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang pandemia:
1. Ryzyko spadku aktywow na skutek zwigkszonej skali umorzen

W okresie styczen — kwiecien 2020 r. Towarzystwo zaobserwowato istotny wzrost ilosci ztozonych
dyspozycji umorzenia jednostek Subfunduszu, jednakze nie zagrozit on zdolnosci Subfunduszu do
regulowania swoich zobowigzan z tego tytutu. Towarzystwo nie identyfikuje réwniez zagrozenia
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w okresie najblizszych dwunastu miesiecy.

Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzgdzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecen
umorzenia jednostek uczestnictwa nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikéw pozostajgcych w
Subfunduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w
przysztosci i jak to wptynie na ptynno$¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z goéry przewidzie¢ jakie kroki
zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu.

2. Niepewnosc¢ zwigzana z dtugoscig trwania kryzysu
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Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu bedg sie pogtebia¢ tym bardziej, im diuzej kryzys bedzie
sie utrzymywat. W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii
oszacowanie tego ryzyka jest niemozliwe.

3. Ryzyka emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu

W portfelu Subfunduszu znajduja sie instrumenty finansowe emitentéw reprezentujacych rézne sektory, ktére ze
wzgledu na duzy udziat w portfelu Subfunduszu lub szczegéing podatnos$¢ na spowolnienie gospodarcze wywotane
skutkami pandemii moga mie¢ szczegdlny wptyw na przyszie stopy zwrotu Subfunduszu. Poza bezposrednim
wptywem na ograniczenie popytu w wyniku dziatan administracyjnych firmy odczujg gwattowny spadek koniunktury
i zmniejszenie popytu ze strony zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, co bedzie miato istotny
wptyw na ich sytuacje finansowg i zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Spodziewane sg szerokie dziatania
interwencyjne poszczegoélnych panstw, umozliwiajgce podtrzymanie ptynnosci przedsiebiorstw, zmniejszenie skali
redukcji zatrudnienia, ale takze skierowane wprost do gospodarstw domowych, majgce ograniczy¢é skale
pogorszenia sie ich sytuacji materialnej. Towarzystwo przeanalizowato i na biezgco aktualizuje potencjalny wptyw
pandemii na poszczegodlnych emitentéw oraz na dziatalno$¢ Subfunduszu i uwaza, ze znalazt on odzwierciedlenie
w biezgcej wycenie Subfunduszu. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa z biezgcej wyceny przypadajgcej na
dzien 21.04.2020 roku w stosunku do wyceny na dzien bilansowy wyniosta -31,22%.

3. Przewidywany rozwéj Funduszu

Fundusz bedzie kontynuowat prowadzenie polityki inwestycyjnej oraz akwizycje nowych aktywéw w dotychczasowy
sposob.

4. Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju Funduszu

Nie dotyczy Funduszu.

5. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Funduszu

Aktywa netto na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 roku wynosity 2 403 tys. ztotych.

W 2019 roku Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w kwocie: 414 tys. ztotych.

Warto$¢ aktywow netto przypadajgcg na jednostke uczestnictwa na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 wyniosta
54,97 ztotych, co oznacza wzrost jednostki uczestnictwa w stosunku do 31 grudnia 2018 roku o 18,83%.

tacznie zmiana kapitatu netto w Funduszu w 2019 roku wyniosta -318 tys. ztotych.

Sytuacja finansowa Funduszu w przysztosci uzalezniona bedzie w duzym stopniu od czynnikdw rynkowych.

6. Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w okresie sprawozdawczym

W roku obrotowym Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng w normalnym trybie i podejmowat standardowe
dziatania z tym zwigzane. Zawierano miedzy innymi transakcje kupna i sprzedazy sktadnikéw portfela Funduszu.
Podejmowanie tez standardowe operacje zwigzane z zabezpieczeniem portfela przed ryzykiem walutowym. Na
koniec okresu aktywa funduszu zainwestowane byty — podobnie jak przed rokiem - zaréwno w ETF-y inwestujace
na rynkach wschodzacych i frontierowych, jak i bezposrednio w akcje spoétek z tych rynkéw, cho¢ w catym okresie
sktad portfela ulegat zmianom.

7. Udziaty wiasne

Nie dotyczy Funduszu.

8. Posiadane oddzialy

Nie dotyczy Funduszu.

9. Opis podstawowych zagrozen i czynnikow ryzyka zwigzanych z dziatalnoscia Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obcigzone jest znaczacym ryzykiem. Osiggniecie celu
inwestycyjnego Funduszu zalezy w duzym stopniu od podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych oraz
wiasciwego zarzadzania ryzykiem. Z prowadzong przez Fundusz dziatalnoscig, w tym w szczegdlnosci politykg
inwestycyjng wigza sie nizej wskazane istotne czynniki ryzyka.
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Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko zwigzane z mozliwosdcig spadku wartosci lokat w wyniku niekorzystnego
ksztattowania si¢ cen instrumentow finansowych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu. Sktadnikiem ryzyka
rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku papieréw wartosciowych. Warto$¢ lokaty do pewnego stopnia zalezy
od zachowania catego rynku, na ktérym odbywa sie handel instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
inwestycji Subfunduszu. Nie mozna wiec wyeliminowa¢ go poprzez dywersyfikacje portfela papierow
wartosciowych.

Ryzyko inwestycji w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspolnego inwestowania

W przypadku inwestowania w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspdlnego inwestowania,
oprocz ryzyk whasciwych dla instrumentéw finansowych wchodzacych w skfad ich portfeli, wystepujg nastepujgce
rodzaje ryzyk:

* ryzyko braku wpltywu na sktad portfela i jego zmiany dokonywane przez zarzgdzajgcego funduszem zagranicznym
lub instytucjg wspdlnego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wptywu na zmiany osoby zarzadzajgce;j instytucjg
wspolnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i stylu zarzgdzania takg instytucja,

* ryzyko wynikajace z braku dostepu do aktualnego sktadu portfela inwestycyjnego — zgodnie z regulacjami, ktérym
podlegajg fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania, sg one zobowigzane ujawnia¢ sktad ich
portfeli inwestycyjnych wytgcznie periodycznie, co powoduje, iz zarzadzajgcy Funduszem, podejmujac decyzje o
zakupie/sprzedazy tytutdbw uczestnictwa, ma dostep wytgcz-nie do biezgcej wyceny aktywéw funduszu
zagranicznego lub instytucji wspdlnego inwestowania oraz do historycznego sktadu portfela tych instytucji,

» w przypadku zawieszenia przez fundusz zagraniczny wyceny tytutdéw uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz
instytucji wspodlnego inwestowania, Subfundusz - w przypadku znacznego zaangazowania w te tytuty - moze utracic¢
mozliwos¢ dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czesci aktywdw, co prowadzi do zawieszenia zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa Subfunduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa moze nastgpi¢ na okres do 2 tygodni, a nastepnie moze zosta¢ przedtuzone
na okres maksymalnie do 2 miesigcy za zgodg KNF. W przypadku braku wyrazenia zgody przez KNF, lub w
przypadku uptywu maksymalnego okresu zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa
Subfunduszu, moze zachodzi¢ koniecznos¢ zastosowania wyceny tytutdw uczestnictwa funduszu zagranicznego
nieuwzgledniajacej aktualnego sktadu jego portfela ani oficjalnej warto$ci podawanej przez fundusz zagraniczny.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z mozliwoscig trwatej lub czasowej utraty przez emitentdow zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowg niemoznoscig zaptaty odsetek
lub wykupu wyemitowanych papieréw warto$ciowych. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia
sie kondycji finansowej emitenta, spowodowanego zaréwno czynnikami wewnetrznymi emitenta, jak i
uwarunkowaniami zewnetrznymi (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). Pogorszenie sie kondycji
finansowej emitenta znajduje swoje odzwierciedlenie w spadku cen dtuznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych przez ten podmiot. W skitad tej kategorii ryzyka wchodzi rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem
ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowg i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw
wartosciowych bedgcy nastepstwem wymaganej przez inwestorow wyzszej premii za ryzyko.

Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta zwigzane jest z mozliwoscig nie wywigzania sie drugiej strony zawartej przez Subfundusz
transakcji ze zobowigzah wynikajgcych z zawartych uméw. Ryzyko to wystepuje gtéwnie w transakcjach
terminowych, w ktérych termin realizacji nastepuje po dacie dokonania transakcji.

Ryzyko rozliczenia

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nieterminowego rozliczenia lub nierozliczenia transakcji dotyczacych sktadnikéw
portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Nieterminowe rozliczenie transakcji lub jego brak moze w przypadku
negatywnego zachowania sie cen papierow wartosciowych wptywac¢ na spadki wartosci jednostki uczestnictwa.
Dodatkowo nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia moze powodowaé koniecznos¢ poniesienia przez
Subfundusz dodatkowych kosztdw zwigzanych z finansowaniem nierozliczonych pozyciji.

Ryzyko ptynnosci
Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci realizacji transakcji na rynku przy obowigzujgcych poziomach cen. Ryzyko

to wystepuje najczesciej w sytuacji niskich obrotéw na gietdzie lub rynku miedzybankowym uniemozliwiajgcych
kupno lub sprzedaz w krétkim czasie pakietu papieréow wartosciowych bez istotnych zmian cen.
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Ryzyko walutowe

Zrédtem powyzszego ryzyka sg inwestycje w aktywa denominowane w walucie obcej, a takze inwestycje w tytuty
uczestnictwa funduszy inwestujacych w papiery warto$ciowe denominowane w walutach obcych. Fluktuacje kurséw
walutowych mogg przyczyni¢ sie do wzmocnienia lub ostabienia zyskownosci zagranicznych inwestycji, co z kolei
przektada sie na wahania wartosci Jednostki Uczestnictwa. Dodatkowo poziom kurséw walutowych, jako jeden z
gtébwnych parametrow makroekonomicznych, moze wptywaé na atrakcyjnos¢ inwestycyjng oraz ceny krajowych
papierow wartosciowych, szczegdlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych. Wéwczas zmiany cen
papierow wartosciowych na rynku bedg wptywaty na zmiany wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywéw Subfunduszu

Pomimo tego, iz zgodnie z Ustawg do prowadzenia rejestru aktywéw Subfunduszu zobowigzany jest niezalezny od
Towarzystwa depozytariusz, moze wystapi¢ sytuacja, w wyniku btedu ze strony depozytariusza lub innych zdarzen
zwigzanych z przechowywaniem aktywow, na ktére Towarzystwo nie ma wptywu, majgca negatywny wplyw na
wartos¢ aktywow Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywoéw lub rynkéow

Ryzyko to zwigzane jest z nadmiernym zaangazowaniem w jeden lub kilka papieréw wartosciowych lub sektor
rynku, co moze spowodowaé¢ skumulowang strate w przypadku niekorzystnych zmian cen posiadanych papierow
wartosciowych lub zmian na rynku danego sektora.

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny
przynaleznych do poszczegdlnych kategorii lokat. Stosowanie modeli wyceny wynikajgcych z przyjetych zasad
rachunkowosci Funduszu moze prowadzi¢ do rozbieznosci pomiedzy wyceng dokonywang wedtug tych modeli a
rzeczywistg wartoscig rynkowg instrumentéw podlegajgcych wycenie. Istnieje ryzyko zastosowania przez
Subfundusz btednych modeli wyceny instrumentéw finansowych lub uzycia btednych lub niekompletnych danych
wejsciowych, co moze spowodowaé wykazanie wyceny instrumentow finansowych w portfelu Subfunduszu
nieodzwierciedlajacej ich wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejsciowym) zanizeniem lub zawyzeniem wartosci
jednostki uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko zwigzane ze zmiang cen papieréw dtuznych o statym oprocentowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy
procentowej. W przypadku wzrostu stop procentowych cena papieréw wartosciowych spada, w przypadku spadku
stép procentowych cena papieréw wartosciowych rosnie. W przypadku spotek finansujgcych swojg dziatalnos$¢
poprzez kredyty podwyzki stop procentowych mogg sie wigza¢ ze zwiekszeniem kosztow finansowych
ponoszonych przez te spotki, co moze powodowac ktopoty z wywigzywaniem sie ze swoich zobowigzan w stosunku
do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian cen instrumentow finansowych na rynku wywotane zmianami stop
procentowych mogg wptywac¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne zwigzane sg nastepujgce
rodzaje ryzyka:

* ryzyko rynkowe, zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu parametrow
rynkowych aktywow bazowych, od ktérych uzalezniona jest cena instrumentéw pochodnych, takich jak ceny
papierow wartosciowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartosci indekséw gietdowych;

* ryzyko dzwigni finansowej, zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat przewyzszajgcych wniesiony depozyt
zabezpieczajgcy. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w Instrumenty Pochodne
powodujgcego mozliwos¢ zwielokrotnienia zyskéw lub start z inwestyc;ji;

* ryzyko niedopasowania wycen instrumentéw pochodnych do wycen aktywow stanowigcych aktywa bazowe tych
instrumentow;

* ryzyko rozliczenia transakcji, zwigzane z mozliwoscia wystepowania btedow lub opdznien w rozliczeniach
transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne;
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* ryzyko ptynno$ci, czyli ryzyko braku mozliwosci zamkniecia w odpowiednio krotkim okresie czasu pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczacego negatywnego wptywu na warto$¢ aktywow netto subfunduszu;

* ryzyko kontrahenta, rozumiane jako warto$¢ niezrealizowanego zysku na transakcjach, ktérych przedmiotem sg
niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z mozliwosci niewywigzania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym Fundusz bedzie zawierat umowy obejmujgce instrumenty pochodne;

* ryzyko modelu wyceny — w przypadku niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych istnieje ryzyko
zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co moze negatywnie wptyng¢ na
wartos¢ aktywdw netto Funduszu;

* ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systeméw informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych.

Ryzyko ptynnosci zwigzane z brakiem mozliwosci uzyskania sSrodkéw pienieznych z tytutu odkupienia
Jednostek Uczestnictwa

Brak mozliwosci zbycia istotnej czesci sktadnikdw lokat Subfunduszu, moze skutkowaé brakiem mozliwosci
realizacji przez Subfundusz zobowigzan wobec uczestnikow z tytutu zlozonych zleceh odkupienia jednostek
uczestnictwa w terminach wskazanych w prospekcie i statucie.

Ryzyko zmiany depozytariusza lub innych podmiotéw obstugujacych Fundusz

Fundusz lub depozytariusz moga rozwigza¢ umowe o prowadzenie rejestru aktywow funduszu, za
wypowiedzeniem, w terminie nie krotszym niz 6 miesiecy. Zmiana depozytariusza wymaga zgody Komisji. Jezeli
depozytariusz nie wykonuje obowigzkéw okreslonych w umowie o prowadzenie rejestru aktywow funduszu albo
wykonuje je nienalezycie: Fundusz wypowiada umowe i niezwlocznie zawiadamia o tym Komisje; Komisja moze
nakaza¢ Funduszowi zmiane depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie moze nastgpi¢ w terminie
krétszym niz 6 miesigcy. W przypadku otwarcia likwidacji lub ogtoszenia upadtosci depozytariusza, Fundusz
niezwlocznie dokonuje zmiany depozytariusza, bez stosowania szesciomiesiecznego terminu wypowiedzenia.
Zmiana depozytariusza jest dokonywana w sposob zapewniajgcy nieprzerwane wykonywanie obowigzkéw
depozytariusza. Towarzystwo moze w kazdym czasie dokona¢ zmiany podmiotéw obstugujgcych Fundusz, w
szczegolnosci agenta transferowego. Uczestnik nie ma wplywu na decyzje Towarzystwa o zmianie depozytariusza
lub podmiotu obstugujgcego Fundusz.

Ryzyko inflacji

Realna stopa zwrotu z inwestycji zalezy od wysokosci stopy inflacji, ktéra pomniejsza nominalng stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Wzrost inflacji moze, wiec spowodowac¢ spadek realnej stopy zwrotu z posiadanych w
portfelu Subfunduszu aktywéw. Moze sie réowniez bezposrednio przyczyni¢ do spadku wartosci instrumentow
dtuznych.

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczegé6lnosci w zakresie prawa podatkowego

Zmiany obowigzujgcego prawa, szczegodlnie w zakresie podatkow, cet, dziatalnosci gospodarczej oraz udzielanych
koncesiji i zezwoleh mogg istotnie wptywaé na ceny instrumentow finansowych, jak rowniez mie¢ wpltyw na kondycje
finansowg emitentéw, co moze negatywnie wptywaé na wartos¢ aktywow Subfunduszu. Ponadto, w zwigzku z tym,
ze dziatalno$¢ inwestycyjna jest przedmiotem regulacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochodéw lub
zasad dostepu do poszczegdlnych instrumentéw finansowych oraz rynkéw mogg mie¢ bezposredni wptyw na
osiggane przez Subfundusz stopy zwrotu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, oszustw, bledéw ludzkich, czy btedéw systemowych. W szczegdlnosci, zawodny proces lub btad
ludzki moze spowodowaé btedne lub opdznione zrealizowanie badz rozliczenie transakcji portfelowych, zlecen
Inwestorow i Uczestnikow oraz nieprawidtowg lub opézniong wycene wartosci Jednostki Uczestnictwa. Btedne
dziatanie systeméw moze przejawia¢ sie w szczegdlnosci zawieszeniem lub awarig systeméw komputerowych.
Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zaj$cia niekorzystnych zdarzen zewnetrznych,
takich jak oszustwa, btedne dziatania systemow po stronie podmiotéw zewnetrznych, kleski naturalne czy ataki
terrorystyczne. Wystgpienie zdarzen okreslonych powyzej moze mieé bezposredni wptyw na wartos¢ aktywow netto
Subfunduszu.
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Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej

Towarzystwo ma prawo podja¢ decyzje o zmianie statutu w zakresie prowadzonej przez Subfundusz polityki
inwestycyjnej. Zmiana statutu ogtaszana jest przez Towarzystwo na stronie internetowej wskazanej w statucie.
Zmiana Statutu, ktéra dotyczy celu inwestycyjnego Subfunduszu lub zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszu,
wchodzi w zycie w terminie 3 miesigcy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie statutu. Uczestnicy nie majg wptywu
na decyzje Towarzystwa o zmianie postanowien statutu.

Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Zgodnie ze statutem zaréwno Subfundusz, jak i Fundusz moze ulec likwidacji. Rozwigzanie Funduszu nastepuje
po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze zbywaé, a takze odkupywac
jednostek uczestnictwa. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, Sciggnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu jednostek uczestnictwa przez wyptate uzyskanych s$rodkow
pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa.
Zbywanie aktywéw Funduszu powinno byé dokonywane z nalezytym uwzglednieniem interesow uczestnikéw
Funduszu. Uczestnik nie ma wptywu na wystgpienie przestanek likwidacji Funduszu. Istnieje ryzyko, ze $rodki
pieniezne wyptacane uczestnikom bedg nizsze niz mozliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz nie zostat
postawiony w stan likwidacji. W trakcie trwania Funduszu, Fundusz moze dokona¢ likwidacji Subfunduszu.
Subfundusz moze zosta¢ zlikwidowany w przypadku podjecia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W
przypadku rozwigzania Funduszu likwidacji podlegaja wszystkie Subfundusze. Uczestnik nie ma wplywu na
wystapienie przestanek likwidacji Subfunduszu. Istnieje ryzyko, ze srodki pieniezne wyptacane Uczestnikom bedag
nizsze niz mozliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Subfundusz nie zostat postawiony w stan likwidaciji.

Ryzyko zwigzane z postepowaniem administracyjnym toczacym sie przed KNF wobec Towarzystwa

W lipcu 2018 r. Komisja wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w przedmiocie mozliwosci natozenia na
Towarzystwo sankcji w zwigzku z podejrzeniem naruszenia art. 48 ust. 2aa pkt 2 oraz art. 45a ust. 4a Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych w 2zwigzku 2z zarzadzaniem funduszami: easyDebt Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Funduszu Inwestycyjny Zamkniety, Open Finance Wierzytelnosci Detalicznych
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Funduszu Inwestycyjny Zamkniety oraz Debito Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Funduszu Inwestycyjny Zamkniety. Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania powyzsze
postepowanie nie zostato zakonczone.

Postepowanie moze zakonczy¢ sie natozeniem na Towarzystwo w drodze decyzji sankgji o jakiej mowa w art. 228
ust. 1c Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, tj.:

1) ograniczeniem zakresu wykonywanej dziatalnosci zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w
zakresie strategii inwestycyjnych, ktére moga stosowac alternatywne fundusze inwestycyjne, ktérymi zarzadza lub
moze zarzadza¢ Towarzystwo, albo

2) cofng¢ zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, albo

3) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5 000 000 zt, albo

4) zastosowac tgcznie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1i 3 albo w pkt 2 i 3.

Jezeli w drodze decyzji Towarzystwu zostanie cofniete zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub zezwolenie na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, to od dnia
wydania ktorej$ z w/w decyzji fundusz bedzie reprezentowany przez Depozytariusza. Jezeli w terminie 3 miesiecy
od dnia wydania decyzji, o kiérych mowa w zdaniu poprzednim, inne towarzystwo nie przejmie zarzadzania
funduszem to fundusz ulegnie rozwigzaniu i niezbedne bedzie przeprowadzenie jego likwidacji.

Natozenie na Towarzystwo sankcji w postaci kary pienieznej nie bedzie miato zadnego wptywu na biezgca
dziatalno$¢ funduszu ani na sposob i ciggtosé zarzadzania Funduszem przez Towarzystwo.

Zadna ze wskazanych powyzej sankcji nie obcigzy w sposéb posredni lub bezposredni aktywéw funduszu ani
uczestnikéw funduszu.

10. Opis sposobu zarzadzania ryzykiem

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzng jednostke
organizacyjng oraz powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzgdzanie ryzykiem. Przyjeto takze
wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposéb proces zarzadzania ryzykiem funduszy zarzgdzanych przez
Towarzystwo. Zarzgdzanie ryzykiem odbywa sie w sposéb spojny dla wszystkich funduszy. Dla kazdego funduszu
Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z jego politykg inwestycyjng oraz biezacym procesem
zarzgdzania. W zaleznosci od polityki inwestycyjnej danego funduszu i zidentyfikowanych istotnych ryzyk
Towarzystwo na podstawie wewnetrznych regulacji i procedur moze ustanawia¢ wewnetrzne limity ryzyka. System
zarzgdzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.
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11. Kluczowe finansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig Funduszu

Stopa zwrotu liczona w oparciu o ostatnig wycene oficjalng w roku 2019 i ostatnig wycene oficjalng w roku 2018
wyniosta: +19,77%.

Procentowy udziat kosztow Funduszu w $Sredniej wartosci aktywow netto Funduszu wyniést odpowiednio:

tgczny udziat kosztéw w Sredniej wartosci aktywdw netto Funduszu w 2019 roku wynosit: 5,27%, w tym:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa: 3,50%

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje: 0%

Optaty dla depozytariusza: 0,93%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow: 0%

Ustugi w zakresie rachunkowosci: 0%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu: 0%

Procentowy udziat kosztéw Funduszu w sredniej wartosci aktywow netto Funduszu wyniést odpowiednio:

taczny udziat kosztéw w Sredniej wartosci aktywdw netto Funduszu w 2018 roku wynosit: 4,59%, w tym:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa: 4,01%

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje: 0%

Optaty dla depozytariusza: 0,41%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow: 0%

Ustugi w zakresie rachunkowosci: 0%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu: 0%

12. Kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig Funduszu
Nie dotyczy Funduszu.
13. Informacje dotyczace zagadnien pracowniczych i Srodowiska naturalnego

Fundusz nie zatrudnia pracownikéw i nie ma wplywu na srodowisko naturalne.

14. Informacje dotyczace istotnych zmian, o ktérych mowa w art. 105 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) nr 231/2013 z dn. 19.12.2012 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru

A. Informacje o ktorych mowa w art. 23 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8
czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.

Opis strategii inwestycyjnej i celow Funduszu (,,AFI”), informacje na temat siedziby wszelkich
podstawowych AFI i siedziby funduszy bazowych, jezeli AFI jest funduszem funduszy, opis rodzajow
aktywow, w ktore AFI moze inwestowac, technik, ktére moze stosowacé, opis wszystkich rodzajow ryzyka
zwigzanego z inwestycja, wszelkich majacych zastosowanie ograniczen inwestycyjnych, okolicznosci, w
ktérych AFl moze korzystac¢ z dzwigni finansowej, dozwolonych rodzajow i zrédet dzwigni finansowej oraz
ryzyka, wszelkich ograniczen zwigzanych z jej stosowaniem oraz wszelkich ustalen dotyczacych
zabezpieczen i ponownego uzycia aktywow, a takze maksymalnego poziomu dzwigni, jaki Towarzystwo
(,»,ZAFI”) ma prawo stosowaé¢ w imieniu AFI.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, ktérego
dziatalno$¢ polega na inwestowaniu $srodkéw pienieznych wptacanych przez Uczestnikow.

Cel inwestycyjny kazdego z Subfunduszy oraz charakterystyczne dla danego Subfunduszu kryteria doboru lokat,
zasady dywersyfikacji lokat i szczeg6lne ograniczenia inwestycyjne, okresla Cze$¢ Il Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier jest wzrost wartosci jego Aktywow w wyniku
wzrostu wartosci lokat. Cel inwestycyjny Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier realizowany jest poprzez
inwestowanie Aktywow Funduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego
inwestowania posiadajgcych wysokg ekspozycje na rynkach akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg
dziatalno$¢ w Afryce lub na rynkach wschodzgcych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, {j.
rynkach o mniejszej, w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami wschodzgcymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym
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potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub
posrednio pozwalajg osiggng¢ Subfunduszowi Noble Fund Africa and Frontier ekspozycje na tych rynkach.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Strategii Dluznych jest wzrost wartosci jego Aktywow w wyniku
wzrostu wartosci lokat. Cel inwestycyjny Subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych realizowany jest poprzez
inwestowanie Aktywow Subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych w jednostki uczestnictwa innych funduszy
inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
majgce siedzibe za granica, certyfikaty inwestycyjne, a takze dtuzne papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienieznego.

Szczegodtowy opis przedmiotu dziatalnos$ci Funduszu, w tym jego celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz
strategii inwestycyjnej, w szczegdélnosci opis rodzajéw aktywéw, w ktére moze inwestowaé, technik, ktére moze
stosowac, rodzajow ryzyka zwigzanego z dokonywanymi inwestycjami i ograniczen inwestycyjnych okreslone
zostaty w Prospekcie Informacyjnym oraz w Statucie.

Fundusz moze korzysta¢ z dzwigni finansowej przy dokonywaniu lokat w instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, prawa majgtkowe oraz transakcje z przyrzeczeniem odkupu.
Szczegotowe zasady dokonywania inwestycji w wyzej wspomniane instrumenty wskazane zostaty w Statucie
Funduszu. Maksymalny wewnetrzny limit poziomu dzwigni finansowej okre$lony przez Towarzystwo dla Funduszu
wynosi 200% wartosci aktywOw netto obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania.

Opis procedur, na podstawie ktéorych AFlI moze zmieni¢ swojg strategie inwestycyjna lub polityke
inwestycyjna.

Fundusz moze zmieni¢ strategie lub polityke inwestycyjng w drodze zmiany Statutu. Zgodnie z Ustawg zmiana
statutu Funduszu obejmujgca zmiane postanowien w zakresie wskazania jego celu inwestycyjnego lub zasad
polityki inwestycyjnej Funduszu wymaga ogtoszenia i wchodzi w zycie w terminie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia.

Zmiany Statutu wraz z informacjg o terminie wejscia w zycie tych zmian sg ogtaszane na stronie internetowej
www.noblefunds.pl.

Opis gtownych skutkéw prawnych wynikajagcych ze stosunku umownego, ktory jest nawigzywany w
zwigzku z inwestycja, w tym informacje dotyczace jurysdykcji, prawa wilasciwego oraz istnienia lub
nieistnienia jakichkolwiek instrumentéw prawnych, na mocy ktérych wyroki sgdowe wydane w miejscu
siedziby AFl sg uznawane i wykonywane.

Inwestycja w Jednostki Uczestnictwa polega na przekazaniu srodkéw pienieznych na rzecz Funduszu w zamian za
emitowane przezen Jednostki Uczestnictwa. Skutkiem inwestyciji jest nabycie Jednostek Uczestnictwa, kiére mogg
zosta¢ odkupione na warunkach okreslonych w Statucie oraz w Prospekcie Informacyjnym opublikowanym na
stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl.

Stosunek prawny wynikajgcy z nabycia Jednostek Uczestnictwa podlega prawu wiasciwemu oraz jurysdykgcji
Rzeczypospolitej Polskiej.

Tozsamos¢ ZAFI, depozytariusza AFI, biegtego rewidenta i wszelkich innych podmiotow $wiadczacych
ustugi oraz opis ich obowigzkéw i praw przystugujacych inwestorom.

ZAF| — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Noble Funds S.A.

Depozytariusz AFI — mBank Spétka Akcyjna

Depozytariusz wykonuje obowigzki okreslone w Ustawie (w szczegdlnosci art. 72 i nastepne), w tym polegajace na
przechowywaniu aktywOow oraz prowadzeniu rejestru aktywoéw Funduszu, a takze na zapewnieniu witasciwego
monitorowania przeptywu $rodkéw pienieznych.

Depozytariusz jest obowigzany przy wykonywaniu swoich obowigzkéw dziata¢ w sposob rzetelny, dochowujgc
najwyzszej starannosci wynikajgcej z profesjonalnego charakteru prowadzonej dziatalnosci, a takze zgodnie z
zasadami uczciwego obrotu. Depozytariusz zobowigzany jest dziata¢ w interesie uczestnikow Funduszu, w tym
obowigzany jest niezwlocznie zawiadamia¢ Komisje Nadzoru Finansowego, ze Fundusz dziata z naruszeniem
prawa lub nienalezycie uwzglednia interes Uczestnikéw Funduszu.

Ponadto Depozytariusz zobowigzany jest do:

- Reprezentacji Funduszu w przypadku cofnigcia zezwolenia na utworzenie Towarzystwa
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- Wystgpienia w imieniu Uczestnikow Funduszu z powddztwem z tytutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w zakresie zarzadzania Funduszem i jego reprezentaciji

- Niezwlocznego zawiadamiania KNF o naruszeniu przez Fundusz prawa lub nieuwzglednieniu intereséw
Uczestnikdw Funduszu.

Ponadto do uprawnien Depozytariusza nalezy:

- Zapewnienie statej kontroli czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez Fundusz oraz zapewnienie
zgodnosci tych czynnosci z prawem i statutem Funduszu

- Zapewnienie statej kontroli czynnosci wykonywanych przez Fundusz na rzecz jego Uczestnikow.

Uczestnik ma prawo wnioskowac o wytoczenie przez Depozytariusza powddztwa z tytutu szkody spowodowanej
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkdw w zakresie zarzgdzania Funduszem i jego
reprezentaciji.

Dane na temat podmiotéw $swiadczgcych ustugi na rzecz Funduszu oraz zakresu tych ustug zostaly wskazane w
Rozdziale V Prospektu Informacyjnego opublikowanym na stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl.

Opis wszelkich przekazanych przez ZAFI funkcji w zakresie zarzadzania, o ktérych mowa w zalaczniku I,
lub wszelkich funkcji w zakresie przechowywania przekazanych przez depozytariusza, tozsamos¢
podmiotu, ktéoremu przekazano te funkcje, oraz informacje na temat wszelkich konfliktéw interesow, ktére
moga wynikna¢ z takiego przekazania.

Towarzystwo nie powierzyto zarzadzania portfelem Funduszu.
Towarzystwo nie powierzyto zarzadzania ryzykiem Funduszu podmiotowi trzeciemu.
Depozytariusz nie powierzyt wykonywania czynnosci w zakresie przechowywania aktywdw innym podmiotom.

Opis procedury wyceny AFl oraz metodologii wyceny na potrzeby wyceny aktywéw, w tym metody
stosowane przy wycenie aktywow, ktérych wartos¢ jest trudna do ustalenia, zgodnie z art. 19.

Metody i zasady wyceny aktywdw Funduszu zostaty uregulowane w Statucie Funduszu.

Opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty ptynnosci, w tym w zakresie praw umarzania w normalnych
warunkach i w nadzwyczajnych okolicznosciach oraz obowigzujacych ustalen z inwestorami dotyczacych
umarzania.

Towarzystwo zarzgdza ptynnoscig Funduszu poprzez stosowny dobor aktywow, w szczegodlnosci uwzgledniajac
kryterium ptynnosci, rozumianej jako mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy, likwidacji lub zamkniecia pozycji w danym
aktywie, przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krotkim czasie, bez znaczacego negatywnego wptywu na
jego wartosc.

Towarzystwo utrzymuje poziom ptynnosci Funduszu odpowiedni do jego zobowigzan bazowych na podstawie
oceny wzglednej ptynnosci aktywdw na rynku.

Zarzgdzanie ptynnoscig realizowane jest m.in. poprzez:

- analize poszczegolnych aktywéw Funduszu oraz struktury catego portfela pod wzgledem ryzyka ptynnosci
Funduszu,

— ocene wplywu kazdej decyzji inwestycyjnej dotyczacej aktywéw na ptynnos¢é Funduszu,

- uwzglednianie profilu bazy inwestoréw, w tym ich rodzaj, wzgledng wartos¢ inwestycji oraz warunki wykupywania
certyfikatow inwestycyjnych,

- uwzglednianie testow warunkow skrajnych obszaru ptynnosci,

- uwzglednianie prognozowanych oraz rzeczywiscie sktadanych zapisébw oraz zadan wykupu certyfikatow
inwestycyjnych,

- ograniczanie ryzyka ptynnosci poprzez ustanawianie stosownych wewnetrznych limitéw inwestycyjnych.
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Opis wszystkich optat i kosztéw ponoszonych bezposrednio lub posrednio przez inwestoréw oraz
maksymalna wysokos¢ takich optat i kosztow.

Opfaty i koszty ponoszone bezposrednio przez Uczestnikow

Uczestnicy ponoszg bezposrednio optaty wskazane w art. 18 Czesci | Statutu, a takze w art. 5 Rozdziale | oraz w
art. Art. 6 Rozdziale Il Czesci Il Statutu.

Opfaty i koszty ponoszone posrednio przez Uczestnikow

Uczestnicy ponoszg posrednio koszty okreslone w art. 5 Rozdziale | oraz w art. Art. 6 Rozdziale 1l Czesci Il Statutu.
Koszty te, jako ponoszone przez Fundusz, wptywajg na obnizenie wartosci jego Aktywdw, a tym samym posrednio
na wartos¢ aktywoéw w przeliczeniu na jedng Jednostke Uczestnictwa, a tym samym na proporcjonalnie nizsza
wyptate na rzecz Uczestnika. 1

Opis sposobu, w jaki ZAFI zapewnia sprawiedliwe traktowanie inwestorow oraz w kazdym przypadku gdy
inwestor jest traktowany w sposéb preferencyjny lub uzyska prawo do preferencyjnego traktowania — opis
preferencyjnego traktowania, rodzaj inwestorow, ktérzy traktowani sg w preferencyjny sposéb, oraz, w
odpowiednich przypadkach, ich prawne i gospodarcze powigzania z AFl lub ZAFI.

Jednostki Uczestnictwa poszczegdlnych kategorii mogg rézni¢ sie od siebie sposobem i wysokoscig Optat
Manipulacyjnych w rozumieniu Prospektu Informacyjnego.

Niektorzy Uczestnicy mogg zostaé zwolnieni z takich opfat lub takie optaty mogg zosta¢ obnizone, na zasadach
wskazanych w art. 18 oraz 27 Czesci | Statutu.

W pozostatym zakresie Jednostki Uczestnictwa reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe, okreslone prawem i
Statutem Funduszu.

Najnowsze sprawozdanie roczne, o ktérym mowa w art. 22

Najnowsze roczne sprawozdanie finansowego Funduszu sporzgdzone zostato za okres od dna 1 stycznia 2019
roku do dnia 31 grudnia 2019 roku i zostanie opublikowane do dnia 31 maja 2020 roku na stronie internetowej
Towarzystwa: https://noblefunds.pl/.

Procedury i warunki emisji i sprzedazy jednostek uczestnictwa lub udziatow.
Procedura nabycia Jednostek Uczestnictwa Funduszu zostata opisana w Prospekcie Informacyjnym.

Ostatnia wartos¢ aktywow netto AFI lub ostatnia cena rynkowa jednostki uczestnictwa lub udziatlu w AFI,
zgodnie z art. 19

Wartos¢ jednostek uczestnictwa subfunduszy wchodzacych w skfad Noble Funds Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego tj. Noble Fund Africa and Frontier oraz Noble Fund Strategii Dtuznych publikowane sg
na stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl.

Wczesniejsze wyniki osiggniete przez AFI (w odpowiednich przypadkach)

Sprawozdania finansowe (roczne, poétroczne) Funduszu zawierajgce dane dotyczgce wyniku Funduszu w
poszczegdlnych okresach dostepne sg na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A.: www.noblefunds.pl.

Tozsamos¢ prime brokera oraz opis wszelkich istotnych ustalen miedzy AFl i jego prime brokerami oraz
sposo6b zarzadzania zwigzanymi z tym konfliktami intereséw, oraz zapis w umowie z depozytariuszem
dotyczacy mozliwosci przeniesienia i ponownego uzycia aktywéw AFIl, oraz informacje o kazdym
przeniesieniu na prime brokera ewentualnej odpowiedzialnosci, jakie moze mie¢ miejsce.

Fundusz nie posiada prime brokera.

Opis sposobu i termin ujawnienia informacji wymaganych na mocy ust. 4 i 5 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.

Informacje zostaly opisane w dokumencie Noble Funds SFIO_Informacje z art. 222b UoFIiZAFI_Y_2019
udostepnionym uczestnikom na stronie internetowej www.noblefunds.pl wraz ze sprawozdaniem finansowym
Funduszu.
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B. Informacje dotyczace istotnych zmian, o ktérych mowa w art. 105 ust. 1c Rozporzadzenia

delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dn. 19.12.2012 .

W minionym okresie sprawozdawczym w Funduszu nie zidentyfikowano istotnych zmian w zakresie informacji, o
ktérych mowa w art. 105 ust. 1¢c Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dn. 19.12.2012r.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz:

Egggr;%r;tprzez Signature Not Verified

Mariusz ‘f‘ )
M ez Dokumen ?ﬂd sany

. przez Paw!
Datat 2020 0a:29 Data: 2020,04,29
19:14:43 CEST
Mariusz Staniszewski Pawet Hominski
Prezes Zarzgdu Czfonek Zarzgdu
Noble Funds TFI S.A. Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 29.04.2020 roku
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

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

Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier (,,Subfundusz"), wydzielonego w ramach Noble
Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz") z siedzibg
w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, na ktdre sktadajg sie: wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2019 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do
dnia 31 grudnia 2019 roku (,,okres sprawozdawczy") oraz noty objasniajgce i informacja
dodatkowa (,,sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Subfunduszu na
dzien 31 grudnia 2019 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia
2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (,ustawa

o rachunkowosci") oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i treSci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa
oraz statutem Funduszu,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach”). Nasza odpowiedzialno$¢, zgodnie z tymi standardami, zostata dalej opisana
w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie

sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Funduszu zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej

Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
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do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie
z wymogami niezaleznos$ci okre$lonymi w ustawie o biegtych rewidentach.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Odpowiedzialnos$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo"),
towarzystwa zarzadzajagcego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz jest odpowiedzialny
za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,
sprawozdania finansoweqgo, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej
i finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci, przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci, obowigzujgcymi Fundusz
przepisami prawa oraz statutem Funduszu, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Zarzad
uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego

niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Subfunduszu i Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zasady
kontynuacji dziatalnos$ci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji, kiedy Zarzad
albo zamierza dokonac likwidacji Subfunduszu, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci,

albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej Subfunduszu i Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawacl na skutek
oszustwa lub btedu i s3 uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen
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oraz nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze
przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sg wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Subfunduszu lub
Funduszu ani efektywnos$ci lub skuteczno$ci prowadzenia jego spraw przez Zarzad
Towarzystwa obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznoSci kontroli wewnetrznej
Towarzystwa,

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadnos$¢ szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Towarzystwa,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad
Towarzystwa zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na
podstawie uzyskanych dowodéw badania, czy istnieje istotna niepewnos$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawacé w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢
Subfunduszu lub Funduszu do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku,
ze istnieje istotna niepewnosé, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym
sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie.
Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia
naszego sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki
mogg spowodowacd, ze Subfundusz lub Fundusz zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0golng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa
transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajacy rzetelng prezentacje.
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Przekazujemy Komitetowi Audytu informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczgcych ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i requlacji

W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy procedury badania,
ktorych celem byta identyfikacja przypadkéw naruszenia przez Subfundusz obowigzujgcych
regulacji ostrozno$ciowych okreslonych w odrebnych przepisach, ktére mogtyby miec
istotny wptyw na sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodnos$ci dziatalnoSci
Subfunduszu z powyzszymi regulacjami ostroznosciowymi odpowiada Zarzad Towarzystwa.
Celem przeprowadzonego przez nas badania sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie
opinii  na temat przestrzegania przez Subfundusz obowigzujgcych regulacji
ostroznosciowych.

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy,
ze Subfundusz w okresie od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku
nie naruszyt obowigzujgcych go requlacji ostrozno$ciowych okreslonych w odrebnych
przepisach w zakresie, w jakim mogtoby to mie¢ istotny wptyw na sprawozdanie finansowe
jako catos¢.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2020 roku
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

ROCZNE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

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

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2019 ROKU DO DNIA 31 GRUDNIA 2019 ROKU





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

| WPROWADZENIE
1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund
Strategii Dluznych (zwane dalej ,Subfunduszami”). Na dzien bilansowy niniejszego sprawozdania finansowego
dziatalno$¢ 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 kt6rg to datg dokonano wpisu Funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

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

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r. poz. 95, z pdzniejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowac swoje aktywa w:

a) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg,, , certyfikaty
inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa, w tym papiery wartosciowe, emitowane przez inne instytucje
wspolnego inwestowania typu zamknietego,

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

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

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

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

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

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

f)  papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki
emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku, o
ktéorym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym
niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub instrumentow, jezeli
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Czes¢ |l Statutu odnoszgca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie takich lokat Aktywéw
Subfunduszu,

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

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestorow i oszczednosci oraz s3:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne wladze publiczne panstwa czionkowskiego, albo przez
bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z
cztonkéw federacji, albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktérej 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 podlegajgcy i
stosujacy sie do zasad, ktére sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone prawem wspoélnotowym, lub

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

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

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

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

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe bedag
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogg byé papiery wartosciowe, Instrumenty
Rynku Pienieznego, kursy walut, stopa procentowa,

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

3. Zacigga¢ wytgcznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie
dtuzszym niz 1 rok, w tacznej wysokosci nie przekraczajgcej 10% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w
chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywdw Subfunduszu stosuje nastepujace zasady dywersyfikaciji
lokat:

a) od0do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery wartosSciowe inkorporujgce prawa majgtkowe
odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akcji, dajgce ekspozycje na rynek akcji emitowanych przez spétki
dziatajgce lub koncentrujgce swojg dziatalnosé w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub frontier
markets, w szczegolnosci w akcje oraz instrumenty wystawione w zwigzku z akcjami (kwity depozytowe —
ADR-y i GDR-y),

b) od 0 do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) funduszy zagranicznych lub
instytucji zbiorowego inwestowania, ktorych polityka inwestycyjna przewiduje inwestowanie w akcje
emitowane przez spotki koncentrujgce swojg dziatalno$é w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub
frontier markets, przy czym udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20 %
Aktywéw Subfunduszu, z zastrzezeniem pkt. c), niniejszego ustepu,

c) od 0 % do 50 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) kazdego z nastepujacych
funduszy:

a) DWS Invest Africa;

b) Nordea 1 — African Equity Fund;

c) Silk African Lions Fund,;

d) JPM Africa Equity;

e) Renaissance Pan-African Fund;

f) Renaissance Sub-Saharan Fund;

g) Julius Bear Multistock — Africa Focus Fund;
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h) (skreslono);
i) Templeton Africa Fund.

Minimalny limit zaangazowania tgcznie we wszystkie lokaty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim wynosi
70 % Aktywow Subfunduszu.

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

e) Fundusz nie moze lokowac wigcej niz 20% wartosci Aktywdw Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe].

f)  wczesci, w kitdrej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktérych mowa w pkt a),
b) ¢) , d), e) i f) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat zgodnie z
obowigzujgcym prawem i postanowieniami Statutu.

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

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2019
roku do 31 grudnia 2019 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31
grudnia 2018 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2019 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. Istotnym zdarzeniem po dniu
bilansowym mogacym wptywac na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2
wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg miaty w dluzszym okresie czasu
wpltyw na wyniki emitentow papieréw warto$ciowych znajdujacych sie w portfelu Subfunduszu, co moze przetozyé
sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci
mogg skutkowaé obnizeniem wyceny aktywow Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze
zakidceniem ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej okolicznosci
jest trudna do oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych $rodkéw
zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w przysztosci i jak to wptynie
na ptynno$¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidzie¢ jakie kroki zostang podjete przez TFl w celu
zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu. Wiekszos¢ aktywdédw Subfunduszu stanowig instrumenty notowane na
aktywnym rynku, ktére co do zasady sg ptynne. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzgdzania
ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecen umorzenia jednostek nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow
pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa sytuacja wynikajgca z COVID-19 i zwigzane z tym
ryzyka spadku wartosci inwestyciji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoscig Subfunduszu, ryzyka dotyczace
niepewnosci w zakresie dtugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej niepewnosci zwigzanej z zatozeniem
kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego. Szczegétowa analiza
kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez Zarzad Towarzystwa w punkcie 2 Informacji dodatkowej.

Ponadto Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia innych faktow
i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz oraz
Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, tj. 31 grudnia 2019 roku na skutek zamierzonego
lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. W lutym 2020 roku
zostat uruchomiony kolejny subfundusz tj. Noble Fund Strategii Dtuznych, ktéry na dzieh 21.04.2020 roku posiadat
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aktywa netto na poziomie powyzej 8 min ziotych. Istotng czesé aktywoéw tego Subfunduszu stanowi wptata
dokonana przez Towarzystwo w formie seed money. Na chwile obecng Zarzad Towarzystwa nie przewiduje
mozliwos$ci wycofania tych srodkow przed kornncem roku 2020. Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu okreslone przepisami
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz
Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie
istnieje istotna niepewnos$¢ w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz dziatalnosci.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujacych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwigzany
jest ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowat wytgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby poszczegélnych skladnikéw lokat oraz warto$ci nominalnej dluznych papieréw warto$ciowych)

1. TABELA GLOWNA

TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2019-12-31

2018-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

791

1012

41,42%

966

968

41,58%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

618

25,30%

21,18%

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

101

4,13%

4,34%

Instrumenty pochodne

30

1,23%

-0,18%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzibe za granicg

20,47%

18,17%

Wierzytelno$ci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

92,55%

85,09%

Zestawienie lokat nalezy analizowac fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng czes$é sprawozdania finansowego.
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

S ‘2 Wartos¢ wedtug .
TABELA UZUPELNIAJACA . . Kraj siedziby Wartos¢ wedtug .3 Procentowy udziat
AKCJE FREE] [T MEEE e emitenta ceny nabycia w tys. wyceny na Eich w aktywach ogétem
bilansowy w tys.
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 42 207 791 1012 41,42%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GLENCORE PLC (JEOOB4T3BW64) REGULOWANY EXCHANGE 4500 | SZWAJCARIA 69 53 2,17%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
KAZ MINERALS PLC (GBOOBOHZPV38) REGULOWANY EXCHANGE 3000 | WIELKA BRYTANIA 89 80 3,28%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
ANGLO AMERICAN PLC (GB00B1XZS820) REGULOWANY EXCHANGE 1050 | WIELKA BRYTANIA 75 114 4,66%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
WIZZ AIR HOLDINGS PLC (JEOOBN574F90) REGULOWANY EXCHANGE 500 | JERSEY 7 97 3,97%
AKTYWNY RYNEK [ NASDAQ GLOBAL
MERCADOLIBRE INC (US58733R1023) REGULOWANY SELECT 34 | ARGENTYNA 15 74 3,03%
BANCO LATINOAMERICANO DE COMERCIO AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK o
EXTERIOR S.A. (PAP169941328) REGULOWANY EXCHANGE 1210 | PANAMA 133 98 4.01%
XETRA
DELIVERY HERO AG (DEO0OA2E4KA43) AKTYWNY =~ RYNEK | |NTERNATIONAL 400 | NIEMCY 65 120 4,91%
REGULOWANY
MARKET
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GEORGIA CAPITAL PLC (GBOOBF4HYV08) REGULOWANY EXCHANGE 1500 | WIELKA BRYTANIA - 69 2,82%
AKTYWNY RYNEK [ TORONTO STOCK
BARRICK GOLD CORP (CA0679011084) REGULOWANY EXCHANGE 1838 | KANADA 91 129 5,28%
AKTYWNY RYNEK [ ATHENES STOCK
EUROBANK ERGASIAS SA (GRS323003012) REGULOWANY EXCHANGE 27 000 | GRECJA 97 106 4,34%
AKTYWNY RYNEK | WIENNER BOERSE o
ADDIKO BANK AG (ATOO0ADDIKOO) REGULOWANY AG 1175 | AUSTRIA 80 72 2,95%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 42 207 791 1012 41,42%
TABELA UZUPELNIAJACA . 4 Kraj siedziby Wartos¢ wedtug PR TR Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba - ) wyceny na dzien s
KWITY DEPOZYTOWE emitenta ceny nabycia w tys. bilansowy w tys w aktywach ogétem
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 14 590 463 618 25,30%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK o
SBERBANK ROSSII OAO ADR (US80585Y3080) REGULOWANY EXCHANGE 1650 | ROSJA 95 103 4,22%
COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK S.A.E AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GDR (US2017122050) REGULOWANY EXCHANGE 5500 | EGIPT 63 106 4,34%
PJSC MMC NORILSK NICKEL ADR AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
(US55315J1025) REGULOWANY EXCHANGE 1300 | ROSJA I 151 6,18%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK 0
ADR (US40053W1018) REGULOWANY EXCHANGE 2040 | KOLUMBIA 61 68 2,78%
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK o
ADR (US8336351056) REGULOWANY EXCHANGE 500 | CHILE 51 51 2,09%
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S s Wartos¢ wedtu .
TAKBVI\E/::IQUDZElIJDI;EZL#I!g&?ECA Rodzaj rynku Nazwa rynku Liestom Kraj §|ed2|by Wartos¢ vyedlug wyceny na dzie?’\ Procentowy ud’ZIaI
emitenta ceny nabycia w tys. bilansowy w tys. w aktywach ogétem
LATAM AIRLINES GROUP S.A. ADR AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK
(US51817R1068) REGULOWANY EXCHANGE 3600 | CHILE 114 139 569%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 14 590 463 618 25,30%
iz Wartos¢
Wartos¢
AL DAL P2 il Fe e Termin Warunki Wartos¢ peding W)‘?’ce:r:;%a Prgg:ir;iov\‘/’v y
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby o sresaneveda | neminane Liczba ceny dzien elavmEdh
WARTOSCIOWE emitenta ykupu P nabyciaw | . e Y
tys. ilansowy ogotem
w tys.
O terminie wykupu do 1 roku 100 101 101 4,13%
Obligacje 100 101 101 4,13%
AKTYWNY RYNEK
REGULOWANY 100 101 101 4,13%
RYNEK
REGULOWANY
AKTYWNY GIELDY SKARB  PANSTWA 1,7900%
WZ0120 (PL0O000108601) | RYNEK PAPIEROW RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA 2020-01-25 (ZMIENNY 1 000,00 100 101 101 4,13%
REGULOWANY | WARTOSCIOWYCH | POLSKIEJ KUPON)
w WARSZAWIE
S.A.
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
O terminie wykupu powyzej 1
roku ) ) ) )
Obligacje - - - -
Bony skarbowe R R R R
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
Suma: 100 101 101 4,13%
Lo iz Wartos¢ wedtug Procentowy
. Kraj siedziby Wartos¢ wedtug .+
TABELA UZUPELNIAJACA . Emitent ; Instrument . . wyceny na udziat w
INSTRUMENTY POCHOADNE RRELE] G NEPATE G (wystawca) IR bazowy Hiezoe, FEY DE RIS dzier‘)ll bila):'lsowy aktywach
(wystawcy) tys. \
w tys. ogoétem
Wystandaryzowane instrumenty
pochodne ) ) ) )
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Niewystandaryzowane instrumenty 461 000 R 30 1,23%
pochodne
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
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. . i Wartos¢ wedtug Procentowy
TABELA UZUPEENIAJACA et T | e Emitent K’Z:n Silzﬂf;by Instrument Licsba Vs’:;y:;g’;;";‘\’g wyceny na udziat w
INSTRUMENTY POCHODNE (wystawca) bazowy dzien bilansowy aktywach
(wystawcy) tys. 2
w tys. ogétem
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 461 000 - 30 1,23%
120,000.00 EUR
NIENOTOWANE po kursie
(KTFO.‘;L";’;’“" EUR/PLN, 2020.01.10 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 120 000 ; 4 0,16%
RYNKU 4.2964000000
PLN
73,000.00 GBP
NIENOTOWANE po kursie
(KFFO,‘;L";’)a'd GBP/PLN, 2020.01.10 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 73000 ; 7 0,29%
RYNKU 5.0877000000
PLN
268,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(KrFo'OtLV;?rd USD/PLN, 2020.01.10 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 268 000 - 19 0,78%
RYNKU 3.8675500000
PLN
Suma: 461 000 - 30 1,23%
TABELA UZUPELNIAJACA
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Krai siedzib Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta e|J'11itenta y Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien | udziat w aktywach
INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA tys. bilansowy w tys. ogétem
GRANICA
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 9375 399 500 20,47%
ISHARES  MSCI
ISHARES MSCI FRONTIER 100 ETF, ETP, | AKTYWNY RYNEK | NYSE ARCA NEW | s S Voo STANY 1475 140 170 6.96%
ETF (US4642861458) REGULOWANY | YORK ETE ZIJEDNOCZONE :
DB X-TRACKERS S&P SELECT FRONTIER
UCITS ETF, OPEN-END FUND, SICAV QE&WS‘J&&'EK BORSA ITALIANA ch Aé'TRACKERS LUKSEMBURG 3000 110 177 7,25%
(LU0328476410)
DB X-TRACKERS MSCI AFRICA TOP 50 XETRA
INDEX UCITS ETF 1C, OPEN-END FUND, égﬂf_’g\fwmy'z'( INTERNATIONAL gFCAC'TRACKERS LUKSEMBURG 4900 149 153 6,26%
SICAV (LU0592217524) MARKET
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 9375 399 500 20,47%
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3. TABELE DODATKOWE

TABELA DODATKOWA Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w Procentowy udziat w aktywach ogélem
SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY tys.
WZ0120 (PL0000108601) 101 4,13%
Forward GBP/PLN, 2020.01.10 (-) 7 0,29%
Forward USD/PLN, 2020.01.10 (-) 19 0,78%
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) 4 0,16%
Suma: 131 5,36%

Tabele dodatkowe, ktore nie majg zastosowania nie sg prezentowane.
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Il BILANS

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa)

BILANS 2019-12-31 2018-12-31
1. Aktywa 2443 2328
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 182 340
2) Naleznosci - 3
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2231 1985
- dluzne papiery warto$ciowe 101 101
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 30 -
- dluzne papiery warto$ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
1l. Zobowigzania 40 21
I1l. Aktywa netto (I - I1) 2403 2307
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 46 004 46 322
1) Kapitat wptacony 678 700 678 171
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -632 696 -631 849
V. Dochody zatrzymane -44 106 -44 093
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 106 -7 034
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 000 -37 059
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 505 78
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2403 2307
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 43 713,4370 49 887,1050
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 54,97 46,26

Bilans nalezy analizowa¢ fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowg, ktore stanowig integralng czesé
sprawozdania finansowego.
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

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

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2019-01-01
do 2019-12-31

od 2018-01-01
do 2018-12-31

I. Przychody z lokat 53 266
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 48 224
Przychody odsetkowe 3 1
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 31
Pozostate 2 10

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 125 357
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 83 312
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 22 32
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywoéw - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe - 1
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych 16 -
Pozostate 4 12

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -

IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-11) 125 357

V. Przychody z lokat netto (I-1V) =72 -91

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 486 -1354
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 59 -40

- z tytutu réznic kursowych 4 -534

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 427 -1 314

- Z tytutu réznic kursowych 18 561

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 414 -1 445
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 9,47 -28,97

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ fgcznie z notami objasniajgcymi i

stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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\% ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2019-01-01 do 2019-12-31

od 2018-01-01 do 2018-12-31

|. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu 2307 10 270
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 414 -1 445
a) przychody z lokat netto =72 -91
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 59 -40
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 427 -1 314
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 414 -1 445
4. Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu/subfunduszu : )
(razem):
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -318 -6 518
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 529 16 482
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -847 -23 000
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 96 -7 963
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 2403 2 307
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2373 7781
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 10 364,4870 295 552,9380
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 16 538,1550 427 607,4770
Saldo zmian -6 173,6680 -132 054,5390
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnosci
funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

8 685 035,1470

8674 670,6600

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

8 641 321,7100

8 624 783,5550

Saldo zmian

3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

43 713,4370

49 887,1050

lll. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

1. Warto$é aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego

46,26

56,45

2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec
biezgcego okresu sprawozdawczego

54,97

46,26

3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

18,83%

-18,05%

Wartosé Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. Mlglmalna wartos¢ akty\(vow netto na jednostke uczestnictwa w 45,69 2019-01-03 4548 2018-12-21
okresie sprawozdawczym i data wyceny
5. Maksymalna warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w 5551 | 2019-12-19 58,35 | 2018-01-24
okresie sprawozdawczym i data wyceny
6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej 1o 1o
wyceny w okresie sprawozdawczym 55,08 2019-12-30 45,99 2018-12-28
V. Prgcgntowy 'ud2|al kosztow funduszulsubfunduszu w sredniej 5.27% 459%
wartosci aktywow netto, w tym:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3,50% 4,01%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,93% 0,41%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

Pozycja ,procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” jest
wyliczana jako zmiana, ktéra wystagpita pomiedzy poczatkiem a koricem okresu sprawozdawczego, tj. w przypadku
poétrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu dziatalnosci funduszu krétszego niz dany potroczny
lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana wartos¢ nie podlega urocznieniu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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\'!

1.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.

NOTY OBJASNIAJACE
POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

I. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. z 2019 r, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) oraz
z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegodlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

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

Na dzieh bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Il. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

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

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

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

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych weditug ceny nabycia. Skiladniki lokat nabyte
nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zeru.

Odsetki od dtuznych papierow wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
odrebnie od nominatu dtuznego papieru wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniu
finansowym prezentowane sg fgcznie z wartoscig danego skfadnika lokat wedtug wyceny na dzien bilansowy.
Odsetki od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z
zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta.
Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajgcg
na przypisaniu sprzedanym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazong w zlotych, a w przypadku
instrumentéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej - najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej na dzien zawarcia transakcji (nie
dotyczy papierow wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu).
PowyZzszg metode stosuje sie rowniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku wygasnigcia zobowigzan z
tytutu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych
zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto.
W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostajg transakcje zbycia i nabycia danego papieru wartosciowego,
ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie danego sktadnika.

Przystugujace, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy, prawo poboru akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akg;ji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa. Przystugujgce prawo poboru
akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w dniu nastepnym po ustaleniu praw. Niewykonane prawo
poboru akgji jest umarzane wedtug wartosci zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa. Za dzien
realizacji prawa poboru przyjmuje sie dzieh wyksiegowania praw z rachunku papieréw wartosciowych.
Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktéorym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartosci prawa do dywidendy. Nalezng dywidende od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w
ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia prawa do dywidendy.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlno$ci: dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty w zyskach
oraz przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegodlnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkow pienieznych, naleznos$ci oraz zobowigzan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztow
zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej,
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ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w
dniach wyceny.

lll. Metody wyceny aktywow oraz pasywow

1.

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

Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

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

dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w nastgpujgcy sposoéb:

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

a) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciggtych, w ktérym wyznaczany i
ogfaszany jest kurs zamknigcia — 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 cigglych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamkniecia — w oparciu o cene $rednig transakcji wazong wolumenem obrotu z
ostatniego dnia, w ktorym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym rynku
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika lokat korzysta si¢ z kursu fixingowego,

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

2) jezeli w dniu wyceny 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 szczegdlnosci,
gdy wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat jest znaczgco niski lub dzieh wyceny nie jest zwyktym
dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny
kurs zamkniecia lub inna, ustalona przez rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik jest korygowana
w spos6b umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami
opisanymi ponizej:

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

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

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

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

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

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

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

Wycena skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Wartos¢ skfadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie, z zastrzezeniem
postanowien dotyczgcych pozyczki papieréw wartosciowych, w nastepujgcy sposoéb:

1

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

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

diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne:

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

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
nie sg Scisle powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele wtasciwe dla
poszczegdlnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 5) ponizej i wykazywany jest w
ksiegach rachunkowych odrebnie,

akcje i kwity depozytowe:

a) w przypadku akcji oraz kwitdw depozytowych opartych na akcjach emitowanych przez
podmioty, dla ktérych mozna wskaza¢ emitentow o podobnym profilu i zakresie dziatania,
ktorych akcje sag notowane na aktywnym rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych
odnoszacych cene akgji do poszczegdlnych, wybranych parametréw finansowych dziatalnosci
emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) na podstawie ceny ogtaszanej na aktywnym
rynku dla akcji emitentéw notowanych na aktywnym rynku,

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

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

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

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

b) w przypadku opciji:

- europejskich: model Blacka-Scholesa,

- egzotycznych: model skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy
czym dopuszczalne jest réwniez stosowanie wzoréw analitycznych bedgcych modyfikacjg
modelu Blacka-Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke wycenianej opcji egzotyczne;j,

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

jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica - w oparciu o ostatnio
ogtoszong warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzeh majgcych wptyw na wartos¢ godziwg jakie miaty miejsce po
dniu ogloszenia wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa,

instrumenty rynku pienieznego nie bedgce papierami wartosciowymi oraz inne instrumenty finansowe
- w wartosci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przeptywdw pienieznych lub
odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku,
depozyty — w wartosci godziwej wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek;
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Modele wyceny, o ktérych mowa powyzej sg stosowane w sposob cigglty. Kazda zmiana modelu wyceny
publikowana jest w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.
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Modele i metody wyceny skiadnikéw lokat, o ktérych mowa powyzej, podlegajg uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do
wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych Subfunduszu
stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Szczeqoine zasady wyceny
Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do wartosci
godziwej poszczegdlnych skitadnikéw lokat. Stosowanie tej zasady wyceny skiadnikébw wymaga od
kierownictwa dokonania ocen, estymacji i przyjecia zatozen, ktére moga mie¢ wptyw na stosowane zasady
rachunkowosci oraz wartosci prezentowane w poszczegdlnych pozycjach aktywow i pasywoéw oraz kwot
przychoddw i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o mozliwe do uzyskania dane historyczne z rynku
kapitalowego oraz inne czynniki uwazane za wtasciwe w danych okolicznosciach.
Przyjete do wyceny szacunki i zatozenia podlegajg okresowym przegladom i aktualizacjom przez kierownictwo.
Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezeli
dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktéorym dokonano zmiany, i w okresach przysztych, jesli korekta
wplywa zaréwno na biezacy, jak i przyszte okresy.
Przy sporzgdzaniu sprawozdania finansowego Subfunduszu istotne szacunki dotyczg kryterium wyboru rynku
w przypadku braku lub znaczgco niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku. Dla papierow wartosciowych
o charakterze dtuznym wycenianych metoda zamortyzowanego kosztu, istotne szacunki dotyczg zaistniatych
przestanek swiadczacych o utracie wartosci sktadnikow lokat.
Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych oraz zobowigzania z tytutu otrzymanej
pozyczki papierow wartosciowych wycenia sie wedlug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.
Przedmiotem pozyczki papieréw warto$ciowych mogg by¢ wszystkie papiery warto$ciowe, ktdrych nabycie jest
dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.
Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sie poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.
Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, wycenia
sie poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Bony skarbowe wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, o ile dla bonéw skarbowych notowanych na aktywnym rynku wartos$¢ ta nie jest istotnie rézna od
ich wartosci godziwej ustalonej na tym rynku.
Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie,
w ktorej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku —w walucie,
w ktorej sg denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje sie w ztotych po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Warto$¢ aktywoéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-12-31

2018-12-31

Naleznosci

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-12-31

2018-12-31

Zobowiazania

Z tytutu nabytych aktywow

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

inwestycyjnych

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarancji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate skiadniki zobowigzan, w tym:

- z tytutu sald debetowych na rachunkach bankowych

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

NOTA-4 . STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA
RACHUNKACH BANKOWYCH

2019-12-31

2018-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w

tys. tys.
I. Banki / waluty - 182 - 340
MBANK S.A. - 182 - 340
EUR 1 2 33 142
GBP 1 4 - 1
PLN 174 174 197 197
UsD 1 2 - -

NOTA-4 Il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN

od 2019-01-01

do 2019-12-31

od 2018-01-01

do 2018-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w
] tys. tys.
II_. Sre(;lnl w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw : 261 : 247
pienieznych*
EUR 17 72 17 70
GBP 1 2 - 2
PLN 186 186 368 368
TRY - 1 1
UsD 1 1 2 6

*) Wyznaczona warto$¢ jest $rednig arytmetyczng stanu Srodkéw pienieznych na koniec biezacego oraz

poprzedniego okresu sprawozdawczego.

lll. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA

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

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Suma:

(*) Za aktywa obciazone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy procentowej uznano depozyty, stato- i
zerokuponowe obligacje Skarbu Panstwa, komunalne i przedsigbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz

weksle.

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 101 101

Dtuzne papiery warto$ciowe 101 101
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) - -
Zobowigzania (***) - -
Suma: 101 101

(**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywoéw srodkéw pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzien

bilansowy.

(***) Za zobowiazania obcigzone ryzykiem przeptywoéw srodkéw pienigznych wynikajagcym ze stopy procentowej uznano instrumenty

pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

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

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku

gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia 313 444
sie warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 182 340
Naleznosci - 3
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 101 101
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach 212 340
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
MBANK S.A. 212 340
Srodki na rachunkach bankowych 182 340
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -

(****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listow zastawnych, certyfikatéw depozytowych i weksli), depozytow
bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienieznych oraz niewywiazania sie
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegolnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.

(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,

ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentraciji ryzyka walutowego w 2168 1933
poszczegdinych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 8 143
Naleznosci - 3
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 2130 1783
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -
Zobowigzania - 4

NOTA-5 RYZYKO PLYNNOSCI
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Przez ryzyko ptynnosci rozumie sie ryzyko polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamknigcia pozycji w aktywach Subfunduszu
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krétkim czasie, na skutek czego zagrozona jest zdolno$¢ Subfunduszu do odkupywania jednostek
uczestnictwa na zadanie uczestnikéw Subfunduszu.

Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegdlnych sktadnikdw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen naby¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje cze$¢ aktywdw w postaci srodkéw
pienieznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE
2019-12-31
iz ; Termin .
Typ zajetej ozl Cel otwarcia B ‘:\z’a:z(:sgh ;r: rsmzlerh Kw:z)t:slzae;qca SELECEITEL e leSchrr?;?\ia
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE yp zajete) instrumentu g otwartej przysziyct przyszlyct p A | (wygasniecia) | Y
pozycji pozycji i strumieni strumieni przysztych " instrumentu
pocelsg pozycyl pienigznych pienigznych ptatnosci IS CAIT pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
120,000.00
Zabezpieczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 4 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 4.2964000000
PLN
73,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 7 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 5.0877000000
PLN
268,000.00
Zabezpieczenie USD po kursie
Forward USD/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 19 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 3.8675500000
PLN
2018-12-31
iz f Termin .
. 2 Wartos¢ Terminy Kwota bedaca - Termin
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ zajetej ins?r?ﬁrfgjntu Cel otwarcia mr:r’if przyszlych SRR [JEEBETT x;;::rl::;cal) wykonania
pozycji pozycji % strumieni strumieni przysztych h instrumentu
peclieinze pozycy pienigznych pienigznych ptatnosci IEEIEIL pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
54,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2019.01.10 (-) Krétka Forward przed ryzykiem - 2019-01-10 walutowym 2019-01-10 2019-01-10
walutowym 4.7848000000
PLN
45,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2019.01.25 (-) Krétka Forward przed ryzykiem -2 2019-01-25 walutowym 2019-01-25 2019-01-25
walutowym 4.7461400000
PLN
174,000.00
Zabezpieczenie USD po kursie
Forward USD/PLN, 2019.01.25 (-) Krotka Forward przed ryzykiem -2 2019-01-25 walutowym 2019-01-25 2019-01-25
walutowym 3.7495500000
PLN
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Nie dotyczy.
8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
2019-12-31 2018-12-31
aa I Wartos¢ na dzien o Ay Wartos¢ na dzien
Wartos$¢ na dzien . ] Wartos¢ na dzien . .
NOTA-9 |. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU bilansowy w danej walucie Sl o Wa_que bilansowy w danej walucie bilansowyw wa_lume
wtys. . sprawozdania wys. i sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
I. Aktywa - 2443 - 2328
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 182 - 340
EUR - 2 33 142
GBP 1 4 - 1
PLN 174 174 197 197
UsD 1 2 - -
2) Naleznosci - - - 3
UsD - - 1 3
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 2231 - 1985
CAD 44 129 - -
EUR 147 628 102 437
GBP 83 413 116 555
PLN 101 101 202 202
UsD 253 960 210 791
- dluzne papiery warto$ciowe - 101 - 101
PLN 101 101 101 101
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 30 - -
EUR 1 4 - -
GBP 1 7 - -
UsSD 5 19 - -
- dluzne papiery wartosciowe - - - -
6) Nieruchomosci - - - -
7) Pozostate aktywa - - - -
Il. Zobowigzania - 40 - 21
GBP - - - 2
PLN 40 40 17 17
UsD - - - 2
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od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31
Dodatnie Dodatnie Ujemne réznice | Ujemne réznice Dodatnie Dodatnie Ujemne réznice | Ujemne réznice
réznice kursowe | réznice kursowe kursowe kursowe réznice kursowe | réznice kursowe kursowe kursowe
NOTA-9 Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane
PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU walucie w walucie walucie w walucie walucie w walucie walucie w walucie
sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw
tys. tys. tys. tys. tys. tys. tys. tys.

Akcje 5 19 -1 -4 45 327 -547 -
Kwity depozytowe - 4 - - - 167 -42 -

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego 5 20 67 10
inwestowania majgce siedzibe za granicg ) 1 ) ) ) ]

2019-12-31 2018-12-31
NOTA-9 lil. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ e e e Waluta T e, e Waluta
NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
CAD 2,9139 CAD 2,7620 CAD
EUR 4,2585 EUR 4,3000 EUR
GBP 4,9971 GBP 4,7895 GBP
TRY 0,6380 TRY 0,7108 TRY
UsD 3,7977 UsD 3,7597 UsD
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

NOTA-10 I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTULU LOKAT

od 2019-01-01 do 2019-12-31

od 2018-01-01 do 2018-12-31

Wartos¢ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia

Wozrost (spadek)
niezrealizowanego zysku z

Wartos¢ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia

Wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku z

lokat w tys. wyceny aktywow w tys. lokat w tys. wyceny aktywow w tys.
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 82 394 29 -1191
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -23 33 -69 -123
Nieruchomosci - - - -
Pozostate - - - -
Suma: 59 427 -40 -1314

Il. WYPLACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU

Nie dotyczy
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy

NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

od 2019-01-01 do 2019-
12-31

od 2018-01-01 do 2018-
12-31

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w

tys. tys.
z tytutu wynagrodzenia statego 83 312
z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzgdzania - -
Suma: 83 312
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH
UCZESTNICTWA 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31

I. Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 2403 2307 10 270
obrotowe

Il. Warto$¢ aktywoéw netto na poszczegodine kategorie jednostek

uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 54,97 46,26 56,45
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Vil

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,

INFORMACJA DODATKOWA

sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktdre nalezato uja¢ w sprawozdaniu finansowym

za biezgcy okres sprawozdawczy.

a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu

Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym mogacym wplywa¢ na wyniki finansowe Subfunduszu jest
wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i
gospodarcze pandemii bedg miaty w diuzszym okresie czasu wpltyw na wyniki emitentow papierow
wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene,
a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci mogg skutkowaé
obnizeniem wyceny aktywéw Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze zaktdceniem
ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wplywu opisanych powyzej okolicznosci jest
trudna do oszacowania iloéciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych srodkow

zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Towarzystwo identyfikuje nastepujace potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang

pandemia:
1. Ryzyko spadku aktywow na skutek zwiekszonej skali umorzen

W okresie styczen — kwiecien 2020 r. Towarzystwo zaobserwowato istotny wzrost ilosci ztozonych
dyspozycji umorzenia jednostek Subfunduszu, jednakze nie zagrozit on zdolnosci Subfunduszu do
regulowania swoich zobowigzan z tego tytulu. Towarzystwo nie identyfikuje réwniez zagrozenia

mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w okresie najblizszych dwunastu miesiecy.

Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzadzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga
zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow pozostajacych w
Subfunduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w
przysziosci i jak to wptynie na ptynnos$¢é Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z géry przewidzie¢ jakie

kroki zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu.
2. Niepewnos$c¢ zwigzana z dtugoscia trwania kryzysu

Ryzyka zwigzane z dziatalnos$cig Subfunduszu bedg sie pogtebiac¢ tym bardziej, im dtuzej kryzys bedzie
sie utrzymywat. W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii

oszacowanie tego ryzyka jest niemozliwe.
3. Ryzyka emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu

W portfelu Subfunduszu znajdujg sie instrumenty finansowe emitentdw reprezentujgcych rézne sektory,
ktore ze wzgledu na duzy udziat w portfelu Subfunduszu lub szczegdélng podatnos¢ na spowolnienie
gospodarcze wywotane skutkami pandemii mogg mieé¢ szczegdlny wptyw na przyszte stopy zwrotu
Subfunduszu. Poza bezposrednim wptywem na ograniczenie popytu w wyniku dziatan administracyjnych
firmy odczujg gwattowny spadek koniunktury i zmniejszenie popytu ze strony zaréwno gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw, co bedzie miato istotny wplyw na ich sytuacje finansowg i zdolnos¢ do
regulowania zobowigzan. Spodziewane sg szerokie dziatania interwencyjne poszczegdlnych panstw,
umozliwiajgce podtrzymanie ptynnosci przedsigbiorstw, zmniejszenie skali redukcji zatrudnienia, ale takze
skierowane wprost do gospodarstw domowych, majace ograniczy¢ skale pogorszenia sie ich sytuacji
materialnej. Towarzystwo przeanalizowato i na biezgco aktualizuje potencjalny wplyw pandemii na
poszczegolnych emitentéw oraz na dziatalno$¢ Subfunduszu i uwaza, ze znalazt on odzwierciedlenie w
biezgcej wycenie Subfunduszu. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa z biezacej wyceny przypadajacej

na dzieh 21.04.2020 roku w stosunku do wyceny na dzien bilansowy wyniosta -31,22%.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi
Nie wystgpity réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami.

4. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw wywotanych tym

skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnosé¢ oraz wynik z operacji i

rentownos$¢ Subfunduszu

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

jednostke uczestnictwa:
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Nie wystapity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke

uczestnictwa.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke

uczestnictwa:
Nie wystgpity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywdw netto na jednostke uczestnictwa.
c) Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz:

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu

Zgodnie z art. 246 ust. 1. pkt 4 Ustawy, w przypadku spadku wartosci aktywdéw netto funduszu
inwestycyjnego otwartego ponizej poziomu okreslonego w art. 92 ust. 1. tej ustawy, tj. wartosci 2 min ztotych,
Fundusz ulega rozwigzaniu. Na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 roku warto$¢ aktywow netto Noble Funds
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty wynosita 2 403 tys. ztotych. W lutym 2020 roku zostat
uruchomiony subfundusz Noble Fund Strategii Diuznych ktéry na dzien 27.03.2020 posiada wartos¢

aktywow netto na poziomie powyzej 8 min ztotych.

W zwigzku z powyzszym na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje
niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu, okre$lone w Ustawie oraz w

Statucie Funduszu. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposéb mogtyby wplynaé¢ na ocene sytuacji

27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postepowanie dotyczy sposobu nadzoru
nad zarzagdzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego
2019 roku Towarzystwo otrzymato informacje od KNF o rozszerzeniu postepowania. Rozszerzone
postepowanie dodatkowo obejmuje fundusz Open Finance Wierzytelnosci Detalicznych NS FIZ oraz wycene
aktywéw kontrolowanych funduszy. Do dnia niniejszego sprawozdania finansowego powyzsze
postepowanie nie zostato zakonczone. W ocenie Zarzgdu nie ma ono wptywu na niniejsze sprawozdanie

finansowe.

1 stycznia 2019 r. weszto w zycie Rozporzgdzenie Ministra Finansow w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia statego towarzystwa =za zarzgdzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym (dalej: ,Rozporzgdzenie”) zgodnie z ktdérym
maksymalna wysokos$¢ wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem nie moze by¢
wyzsza niz a) 3,5% wartosci aktywdw netto funduszu w skali roku - w 2019 r., b) 3% wartosci aktywéw netto
funduszu w skali roku - w 2020 r., c) 2,5% wartosci aktywéw netto funduszu w skali roku - 2021 r.
Towarzystwo dostosowato poziom stawek statego wynagrodzenia w funduszach inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez Towarzystwo do

wymogow wskazanych w Rozporzgdzeniu.

Od 21 pazdziernika 2018 r. (na podstawie zmian wprowadzonych ustawg o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw z dnia 1 marca 2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz. 685)

Towarzystwo moze dokonac¢ na rzecz podmiotéw - ktére przyjmujg i przekazujg zlecenia nabycia lub zbycia
jednostek uczestnictwa Funduszu - ptatnosci wytgcznie w zakresie, w jakim stanowig one wynagrodzenie z
tytutu wykonywanych przez te podmioty czynno$ci majgcych na celu poprawe jakosci ustugi Swiadczonej na
rzecz uczestnika lub potencjalnego uczestnika, jezeli zasadno$¢ ich dokonania zostata przez Towarzystwo
zweryfikowana oraz potwierdzona na podstawie informacji i dokumentéw przekazanych towarzystwu. W

ocenie Zarzadu zmiana ta nie ma wptywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.

Mimo, ze nie zrealizowat sie scenariusz tzw. twardego Brexitu, wcigz nie wiadomo jakie zasady obowigzywac
bede Wielkg Brytanie w relacji z Unig Europejskg po zakonczeniu okresu przejsciowego. Wystgpi¢ moze
ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z lub za posrednictwem firm inwestycyjnych posiadajgcymi
siedzibe na terenie Wielkiej Brytanii. Towarzystwo ma zawarte umowy i utrzymuje relacje z wieloma innymi
podmiotami, ktére to podmioty bedg mogty w razie potrzeby zastgpi¢ podmioty brytyjskie. Towarzystwo stoi
na stanowisku, iz po Brexicie mozliwos¢ zbycia sktadnikdw portfela nie zmniejszy sie, biorgc pod uwage, ze
skiadniki lokat funduszy sg notowane lub transakcje zawierane sg na rynku OTC i w kazdym momencie,
nawet po Brexicie, bedzie zachowana mozliwo$¢ ich zawierania, tak jak obecnie istnieje mozliwos¢

zawierania transakcji w krajach nalezgcych do OECD, ale bedacych poza EEA.

Zaznaczy¢ nalezy, ze zakres wptywu zmian Brexitu na otoczenie regulacyjne (a zatem i ryzyka z tym
zwigzane) uzalezniony jest od ostatecznego ksztattu porozumienia miedzy Wielkg Brytania a Unig
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Europejskg odnosnie zasad wspotpracy miedzynarodowej z Paristwami UE, w tym zwtaszcza honorowania
przez Wielkg Brytanie norm prawa pierwotnego oraz prawa wtérnego, ktérymi Wielka Brytania jest zwigzana

do czasu wyjscia z UE.

Na dzien 28 lutego 2019 roku w Funduszu wystgpito zmniejszenie wartosci aktywdw netto ponizej poziomu
2 500 000 zt, o czym zgodnie z art. 92 ust 2 Ustawy Towarzystwo poinformowato w sposob okreslony w
Statucie. Warto$¢ aktywow netto na dzien 31 grudnia 2019 roku wyniosta 2 403 tys zt. Na dzien 19.02.2020

wartos¢ aktywow netto Funduszu wzrosta do poziomu 10 336 tys zt.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktére mogtyby w istotny sposdb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowe;j,

finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiag rachunkowych:

Signed by /
Podpisano przez:
. gnatur erified
Katarzyna Kosior Dokument po L orzez
Date / Data: 2020- Marcin Ostrow.
Mar rows§4-29 10:28 Data: 2020.04.2912:06:41 CEST

Dyrektor Departament Administracji i Wyceny Aktywéw
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie finansowe:

Katarzyna Kosior
Dyrektor Departamentu Sprawozdawczo$ci i Kontroli Wewnetrznej
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz: Signatu re N’OfV r|f|ed
Dokument podpisany DOkument pO plsan przeZ Pawel'
przez Mariusz

NF e, Hominski
17:31:03 CEST Data: 2020.04.2@8:56:50 CEST
Mariusz Staniszewski Pawet Hominski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A. Cztonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Signature Not Vgrified

Dokument podpisgy przez Sylwia
Magott
Data: 2020.04.2948:25:15 CEST

Sylwia Magott
Cztonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2020 roku
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Warszawa, dnia 29 kwietnia 2020 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwigzku z petniong funkcja depozytariusza na rzecz:
NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)

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

dziatajac na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza, iz dane dotyczace
standéw aktywoéw Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na
rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z tych
aktywéw przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzgadzonym na
dzien 31 grudnia 2019 za okres od 01 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. sg zgodne
ze stanem faktycznym.

W imieniu mBank S.A.:

Signed by /
Podpisano przez:

AnnaBuga

Date/ Data:
2020-04-29 10:54

Sporzadzit (a): Anna Bugaj
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NOBLE FUND

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Warszawa, dnia 29.04.2020 r.

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu roczne sprawozdania finansowe Noble Funds Specjalistycznego Fundu-
szu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami Noble Fund Africa and Frontier oraz Noble Fund
Strategii Dtuznych (do dnia 21.11.2019 r. pod nazwa Noble Fund Black Sea), zarzadzanym przez Noble Funds
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Towarzystwo), ktory rozpoczat dziatalnos¢ 5 sierpnia 2010 roku.

Sprawozdania zostaty sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku.

W dniu 17.02.2020 r. na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A zostato opublikowane ogtoszenie o rozpoczeciu
przyjmowania zapisow na jednostki uczestnictwa wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistycznego Fun-
duszu Inwestycyjnego Otwartego subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych (pod poprzednia nazwa tj. Noble
Fund Black Sea nie rozpoczat nigdy dziatalnosci). Przyjmowanie zapisow zakonczyto sie w dniu 18.02.2020r., a
za dzien 19.02.2020 r. odbyta sie pierwsza oficjalna wycena subfunduszu.

2019 rok rozpoczat sie z kiepskimi nastrojami wsrod inwestorow. Dane makroekonomiczne wskazywaty na spo-
wolnienie gospodarcze, podawano w watpliwos¢ kondycje swiatowej gospodarki, zaczeto wyceniaé koniec cyklu
podwyzek stop procentowych w USA. Przez duza czesc zesztego roku sytuacja ta nie ulegata zmianie, poniewaz
kolejne odczyty danych makroekonomicznych byty coraz stabsze. Szczegblng uwage zwracat globalny wskaznik
PMI przemystu, ktory z miesiagca na miesigc byt coraz nizszy, notujac przy okazji najdtuzsza od 20 lat serie
spadkowa. W efekcie sektor przemystu zaczat wchodzi¢ w recesje. W reakcji na te wydarzenia gtowne banki
centralne zdecydowaty sie ponownie podja¢ kroki majace na celu wsparcie globalnej koniunktury.
W Stanach Zjednoczonych w czerwcu po raz pierwszy od 11 lat obnizone zostaty stopy procentowe, a w kolej-
nych miesigcach Fed powtdrzyt ten ruch jeszcze dwukrotnie. Rowniez Europejski Bank Centralny zdecydowat
sie na szerokie luzowanie monetarne wznawiajac program skupu aktywdw oraz obnizajac stopy procentowe do
jeszcze bardziej ujemnych poziomow.

W miedzyczasie catkiem niezle zachowywaty sie wskazniki dla sektora ustug, ktore byty bardziej odporne na
zawirowania w swiatowym handlu, potwierdzajac niejako obserwowang od wielu kwartatow wzgledna site kon-
sumentow. | to wtasnie sita amerykanskiego oraz europejskiego konsumenta utrzymata globalng gospodarke ,,na
powierzchni”. Dynamika wzrostu PKB w USA pozostata na przyzwoitych poziomach, zas strefa euro jako catosc,
mimo zagrozen technicznych recesji w Niemczech czy Wtoszech, utrzymata trajektorie wzrostowa.

W takim otoczeniu makroekonomicznym akcje przyniosty inwestorom catkiem niezte zyski (ponad 20% w skali
roku na najwazniejszych globalnych rynkach), takze na rynkach rozwijajacych sie i na frontier markets, co
przyczynito sie do dobrych wynikdéw subfunduszu Nobel Fund Africa and Frontier.

Przez caty 2019 rok temat wojny handlowej generowat na rynkach finansowych najwieksza niepewnos¢, dlatego
najwazniejszym wydarzeniem grudnia byto ogtoszenie ,,pierwszej fazy” porozumienia. USA i Chiny zadeklaro-
waty czesciowe ograniczenie wczesniej wprowadzonych cet, brak naktadania nowych oraz checi do dalszych
rozmow. Z uwagi jednak na bardzo ogolny charakter ogtoszonych postanowien (tresc nie jest jeszcze publicznie
znana) sg one traktowane przede wszystkim jako proba zamrozenia konfliktu na nadchodzacy rok, pod koniec
ktorego odbywaja sie wybory prezydenckie w USA. Ponadto wydaje sie, Zze rozprzestrzeniajacy sie po catym

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970,
wysokos$¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.





NOBLE FUND

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A

Swiecie koronawirus COVID-19 ma o wiele bardziej istotny wptyw na kondycje gospodarki swiatowej, a co za
tym idzie na sytuacje na rynkach finansowych w roku 2020.

W okresie sprawozdawczym procentowa zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa
and Frontier liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta 19,77%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat inwestycje gtownie w
akcjach (41,45% aktywow). Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 2,40 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 Fun-
duszu.

Pragniemy podziekowac za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i zyczy¢ Panstwu, by dokonane inwestycje
okazaty sie byc zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0 801 080 770) oraz strony internetowej
www.noblefunds.pl, na ktérej znajda Panstwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A.

Z powazaniem,

Slgnaturf}ip Verified Signatureﬁf[ ified
Dokument Dokument por}p_Is Y przez Dokument po pi" przez

podpisany przez Pawet Homirsk Sylwia Magott
m:'} Mariusz Data: 2020.04.2p 17:29:00 Data: 2020.04.29)14:15:20 CEST
Staniszewski CEST -
Mari ASHtia: 2020.04.29 Pawet Hominski Sylwia Magott
11:24:58 CEST
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Zgodnie z art. 13 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.
Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzien bilansowy spoétka zarzadzajaca AF| prezentuje ponizej
informacje o transakcjach finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i o swapach
przychodu catkowitego Subfunduszu

Dane prezentowane sg w tysigcach ztotych (tys. PLN) Dane na dzien 2019-12-31

Dane ogélne:

Kwota pozyczonych papieréw wartosciowych i towaréw wyrazona jako odsetek
catkowitych aktywow mogacych by¢ przedmiotem pozyczki (z wytaczeniem srodkéw -
pienieznych i ich ekwiwalentow)

Kwota aktywow bedacych przedmiotem kazdego rodzaju transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych
oraz przedmiotem swapoéw przychodu catkowitego (wyrazona jako kwota bezwzgledna w walucie przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarzadzanych aktywéw przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania):

Kwota bezwzgledna w PLN -

Odsetek zarzgdzanych aktywow -

Dane dotyczace koncentracji:

10 najwigekszych wystawcow zabezpieczen we wszystkich transakcjach finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych i swapach przychodu catkowitego (w podziale na wolumeny papieréw wartosciowych i towaréw
otrzymanych jako zabezpieczenie wedtug nazwy/nazwiska wystawcy)

10 najwazniejszych kontrahentéw odrebnie dla poszczegélnych rodzajow transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i dla swapow przychodu catkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto
transakcji pozostajacych do rozliczenia)

Udzielanie pozyczek papieréow wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie
pozyczek papierow wartosciowych lub towaréw

Transakcje zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcje zwrotna sprzedaz-kupno -

Zbiorcze dane dotyczace transakcji:

Udzielanie pozyczek papierow wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw

Rodzaj i jakos$¢ zabezpieczen -

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen R

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale wedtug -
nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktorym kontrahenci majg siedziby -

Rozliczenie i rozrachunek -

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcja zwrotna sprzedaz-kupno

Rodzaj i jakos$¢ zabezpieczen -

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen -

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale wedtug -
nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktorym kontrahenci maja siedziby -

Rozliczenie i rozrachunek -

Dane dotyczace ponownego wykorzystania zabezpieczen:

Odsetek otrzymanych zabezpieczen, ktére sg przedmiotem ponownego wykorzystania,
w poréwnaniu z maksymalng kwotg okreslong w prospekcie emisyjnym lub w -
informacjach ujawnianych inwestorom

Zyski przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania z tytutu reinwestowanych
zabezpieczen gotéwkowych






Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsiebiorstwo zbiorowego
inwestowania:

Liczba i nazwiska/nazwy powiernikow i kwota aktywow stanowiagcych zabezpieczenie przechowywanych przez kazdego
z powiernikow.

Liczba powiernikéw -

Kwota aktywow stanowigcych

Powiernik . -
zabezpieczenie

Przechowywanie zabezpieczen udzielonych przez przedsiebiorstwo zbiorowego
inwestowania:

Odsetek zabezpieczen posiadanych na odrebnych rachunkach -

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wspdinych rachunkach -

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wszelkich innych rachunkach -

Dane dotyczace rentownosci i kosztow:

od 2019-01-01 do 2019-12-31
Rentownosé Koszty
Udzielanie pozyczek papieréw
wal'_toscu_)wycl_\ lub towar_o W oraz Kwota Odsetek Kwota Odsetek
zacigganie pozyczek papierow
wartosciowych lub towaréw:
- Przedsiebiorstwa zbiorowego ) ) ) ;
inwestowania
- Zarzadzajgcy przedsiebiorstwem ) ) ) )
zbiorowego inwestowania
- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - - -
Transakc_Ja zwrotha kupno-s_przeda; lub Kwota Odsetek Kwota Odsetek
transakcja zwrotna sprzedaz-kupno:
- Przedsiebiorstwa zbiorowego ) ) ) )
inwestowania
- Zarzadzajgcy przedsiebiorstwem ) ) ) )
zbiorowego inwestowania
- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - - -
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Udziat procentowy aktywow, ktore sg przedmiotem specjalnych ustalen

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

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczgcych zarzadzania ptynnoscia

Stosowane wewnetrzne regulacje dotyczgce zarzadzania ptynnoscig okreslajg zasady monitorowania
i zarzadzania ryzykiem ptynnosci w celu zapewnienia zgodnosci wynikajgcego z polityki inwestycyjne;j
profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami wykupywania certyfikatow inwestycyjnych oraz
zapewnienia biezgcego regulowania zobowigzan przez fundusz. W okresie sprawozdawczym
Towarzystwo dokonywato okresowych przeglagdéw regulacji zarzadzania ptynnoscig w celu
zapewnienia ich adekwatnosci do strategii inwestycyjnych funduszy, ich profili ptynnosci oraz
stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka ptynnosci.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzgdzajacy

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

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostaty szczegétowo omédwione
w prospekcie informacyjnym funduszu.

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzna
jednostke organizacyjng, powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposdb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i
raportowania ryzyk na jakie narazone sg poszczegdlne fundusze zarzadzane przez Towarzystwo.
Zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w sposdb spéjny dla wszystkich zarzgdzanych funduszy. Dla kazdego
funduszu Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z jego politykg inwestycyjng oraz
biezagcym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem Towarzystwo
monitoruje limity inwestycyjne wynikajgce z przepiséw prawa oraz statutu, a takze wewnetrznie
ustanowione limity na okreslone typy zidentyfikowanych ryzyk.

System zarzgdzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

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

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





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

taczna wysokos¢ zastosowanej dzwigni finansowej AFI

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

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na koniec roku 2019 —
101,1%.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metoda brutto na koniec roku 2019 - 171 %.
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