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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia Open Finance Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej

1.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku (,,okres sprawozdawczy”) Subfunduszu Open Finance
Obligacji (,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Open Finance Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,.Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, obejmujacego
wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans
sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2015 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku oraz noty
objasniajace i informacjg dodatkows (,,zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelnos$é i jasnos¢ zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak réwniez za
Jjego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz za prawidlowos¢ ksigg rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad Open Finance
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”), towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz. Ponadto,
Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej s zobowigzani do zapewnienia, aby
zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe oraz informacja Zarzadu Towarzystwa
skierowana do uczestnikéw Subfunduszu (,List Towarzystwa”) spetnialy wymagania
przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. 2013.330
z pozniejszymi zmianami — ,ustawa o rachunkowosci”) i w wydanych na jej podstawie
przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zataczonego jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we wszystkich
istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowg i finansowa, jak tez wynik z operacji Subfunduszu oraz czy ksiegi rachunkowe
stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
w sposob prawidlowy.

Badanie zafaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzilimy stosownie
do postanowien:

« rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

* Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegolnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zataczonym
Jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez oceng poprawnosci
przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
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szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogodlnej prezentacji zalaczonego
Jjednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosé.

4. Naszym zdaniem zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za
okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowe; badanego Subfunduszu na
dzien 31 grudnia 2015 roku;

 sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

* jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujgcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

5. List Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfunduszu oraz oswiadczenie depozytariusza
Subfunduszu, sporzadzone za okres sprawozdawczy, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,
zostaly dotaczone do potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2015 roku, o ktérym wydali$my opini¢ z dniem 11 kwietnia 2016
roku.

W imieniu
Ernst & Young Audyt Polska sp6tka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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ROCZNE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

OPEN FINANCE FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ OPEN FINANCE OBLIGACJI

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2015 ROKU DO DNIA 31 GR UDNIA 2015 ROKU



Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Open Finance Obligaciji
Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

OSWIADCZENIE ZARZ ADU

Zgodnie z wymogami art. 70 ust. 1 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity z dnia 11
marca 2013 r., Dz. U. z 2013 roku poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) Zarzgd Open Finance Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna przedstawia roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe
Subfunduszu Open Finance Obligaciji, na ktére skilada sie:

1. wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego;

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku w wartosciach zagregowanych w
poszczegblnych pozycjach w tabeli gtéwnej o wartosci 110 737 tys. ziotych oraz w pozycjach
analitycznych grup sktadnikéw lokat w tabeli uzupetniajgcej oraz tabeli dodatkowej;

3. bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2015 roku, ktory wykazuje aktywa netto na sume 113 726 tys.
ztotych;

4, rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujacy strate z
operacji w kwocie 3 176 tys. ztotych;

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,
wykazujgce zmniejszenie stanu aktywow netto w okresie sprawozdawczym o kwote 9 955 tys. ziotych;

6. noty objasniajace;

7. informacja dodatkowa.

Dane poréwnywalne przedstawione sg za okres roczny od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku. Dane

przedstawione w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu wyrazone zostaly w tysigcach zilotych,

za wyjatkiem informaciji o wartosci aktywéw netto przypadajgcej na jednostke uczestnictwa i wyniku z operacji na
jednostke uczestnictwa wyrazonych w ztotych oraz o ilosci jednostek uczestnictwa wyrazonych w sztukach.

Marek Miku¢ Piotr Habiera
Vi w7, é,//,/* ANAAALCAK
/
Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu
Malgorzata Szymczyk

Gtéwny Ksiegowy Funduszy

Warszawa, dnia 11 kwietnia 2016 roku
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I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”) jest funduszem inwestycyjnym otwartym z
wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.) (,Ustawa”).

W(g stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzg nastepujgce Subfundusze:

- Open Finance Akcji,

- Open Finance Aktywnej Alokacji,

- Open Finance Akcji Malych i Srednich Spétek,
- Open Finance Obligacji,

- Open Finance Pieniezny,

- Open Finance Stabilnego Wzrostu.

Subfundusz Open Finance Obligacji ,Subfundusz” lub ,,Open Finance Obligacji” zostat utworzony na podstawie
decyzji Komisji Nadzoru Finansowego nr DF1/1/4032/33/1/12/83-1/KM z dnia 9 pazdziernika 2012 roku.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 26 pazdziernika 2012 roku, pod numerem
RFi 798.

Otwarcie ksiag finansowych Funduszu oraz pierwsza wycena aktywow Funduszu miata miejsce w dniu 8
listopada 2012 roku.

Fundusz oraz wchodzgce w jego sktad Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Open Finance Obligacji jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego Open Finance Obligacji, ale nie
gwarantuje jego osiggniecia.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie Aktywéw tego Subfunduszu przede wszystkim w dtuzne
papiery wartosciowe, w tym emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz
innych emitentéw o najwyzszej wiarygodnosci, zapewniajgce konkurencyjne oprocentowanie, gtéwnie o terminie
wykupu (zapadalnosci) diuzszym niz rok, a takze Instrumenty Rynku Pienieznego, listy zastawne i depozyty, oraz
inne prawa majgtkowe okreslone przepisami prawa i Statutu. Fundusz nie lokuje swoich aktywow w akcje badz
inne instrumenty o charakterze udziatowym. Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w obligacje zamienne na akcje
z zastrzezeniem, iz w przypadku zamiany obligacji na akcje Fundusz niezwtocznie podejmie dziatania majace na
celu zbycie akcji nabytych w wyniku takiej zamiany, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego Funduszu oraz
ochrony intereséw jego Uczestnikow.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajgcym Funduszem jest Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem 0000412133. Sgdem rejestrowym dla Towarzystwa jest Sagd Rejonowy dla m.
st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIE N BILANSOWY

Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia
2015 roku do 31 grudnia 2015 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2014 roku do dnia
31 grudnia 2014 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNO SCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przyszitosci. Zarzad Towarzystwa nie
stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusz w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym, tj. 31 grudnia 2015 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na dziehn sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
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finansowego Subfunduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania Subfunduszu i Funduszu, okreslone przepisami o
funduszach inwestycyjnych.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANIA FINAN SOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo badaniu przez bieglego rewidenta. Badanie sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa niezréznicowane pod wzgledem kategorii.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT sporz gdzone na dzie n 31 grudnia 2015 roku

1. TABELA GLOWNA

Sktadniki lokat 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Warto $¢ Warto $¢
Warto ¢ wedtug Procentowy Warto ¢ wedtug Procentowy
(wtysiacach ziotych) nabyciaw  nadsien  akywach  nabyoaw  nadsen  akywach
tys. zt. bilansowy ogotem tys. zt. bilansowy ogoétem
w tys. zt. w tys. zt.
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wartosciowe 96 607 95 736 83,72 104 361 105 881 84,45
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
o o oo o o oo
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania 0 0 0,00 0 0 0,00
majgce siedzibe za granicg
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 15 000 15001 13,12 13 000 13 005 10,37
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 111 607 110 737 96,84 117 361 118 886 94,82

Zestawienie lokat nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowsg, ktére stanowig
integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.
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2.  TABELE UZUPELNIAJ ACE

2.1. Dtuzne papiery wartosciowe

Warto $¢ \vang?JZc Procentowy
Dluzne papiery Rodzaj K . . lga.lb Te;mm Warunki Walrto Is ¢ iczb wediug wyceny na udziat w
warto sciowe rynku Nazwa rynku Emitent siedziby wykupu oprocentowania nominalna | Liczba ceny dzien aktywach
emitenta rrrr-mm-dd tys. zt. nabycia . .
bilansowy ogbtem
tys. zt.
tys. zh.
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
WZR1115 Nienotowane R - gmienna stopa
(PLWZRTE00013),ha rynku hie dotyczy T A SA §;Eizap05p°"‘a b015-11-16 procentowa 0| 7000 700 0 0,00
SERIA A laktywnym 9,69%
IAktywny rynek - . stata stopa
PS0416 [Treasury [SKARB Rzeczpospolita o4
(PL0000106340), [YeK Bondspot Poland [PANSTWA Polska 2016-04-25 procentowa 1| 2982 3173 3085 270
egulowany 5,00%
KWS0416 Nienotowane " gmienna stopa
(PLKNCPT00038), ha rynku hie dotyczy ggNzchg ‘g’ﬁ A sggﬁp“p"“‘a 0016-04-28 procentowa 1 180 180 183 0,16
SERIA C laktywnym Pe R A 8,03%
RONO0616 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw . Emienna stopa
(PLRNSER00045),fynek Wartosciowych w ES’Q‘SSEN N sggﬁp“p"“‘a b016-06-14 procentowa 1 800 800 816 071
SERIAD egulowany Warszawie / GPW 6,32%
BEST IlI
BS30616 Nienotowane INIESTANDARYZ Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLBSTNS00094), ha rynku nie dotyczy OWANY Polskap P [2016-06-28 procentowa 1 600 602 600 0,52
SERIAJ laktywnym ISEKURYTYZACY 6,02%
UNY FIZ
MSI0816 (PL-NN- [Nienotowane OSTOSTAL Rzeczpospolita Emienna stopa
MSI0816), SERIA pa rynku nie dotyczy INFRASTRUKTU Polskap P [2016-08-22 procentowa 0 4000 400 189 0,16
A laktywnym IRA SP ZOO 9,18%
EFF1116 (PL-NN- Nienotowane EBESSE%SM Rzeczpospolita gmienna stopa
EFF1116), SERIA ha rynku hie dotyczy L EASINGOWY Polskap P P016-11-25 procentowa 100 38 3835 3817 3,34
EFLSA559 laktywnym S A P.86%
KRU1216 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLKRK0000200), fynek Nartosciowych w KRUK SA Polskap P [2016-12-06 procentowa 1 50 50 52 0,05
SERIA O2 regulowany Narszawie | GPW 6,32%
BPO1216 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw . Emienna stopa
(PLBPCZT00049), fynek Wartosciowych w oS = ﬁggfap“p"“‘a b016-12-13 procentowa 10 50 500 499 0,44
SERIA B2 egulowany Warszawie / GPW B,17%
BZW1216 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw [BANK Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLBZ00000150), fynek Wartosciowych w ZACHODNI WBK Polskap P 016-12-19 procentowa 1 1000 1000 1006 0,88
SERIA A regulowany Narszawie | GPW[SA B,25%
Bony skarbowe
Bony pieni gzne
Inne
o termlme wykupu do 1 roku 16 670 11 240 10 247 8.96
razem:
O terminie wykupu powy zej 1 roku:
Obligacje
PND0217 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLPOLNDO00134), fynek Wartosciowych w [POLNORD SA Polskap P 017-02-11 procentowa 1 500 500 505 0,44
SERIA NS1 regulowany Narszawie | GPW 6,08%
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Warto $& Warto $¢
. . Kraj Termin . Warto $¢ wedtug wediug Procelntowy
Dtuzne papiery Rodzaj . L Warunki ] . wyceny na udziat w
. Nazwa rynku Emitent siedziby wykupu . nominalna | Liczba ceny 7
warto sciowe rynku N oprocentowania g dzien aktywach
emitenta rrrr-mm-dd tys. zh. nabycia bil o
tys. 74 ilansowy ogotem
e tys. zt.
MILO317 INienotowane BANK Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLBIG0000362), ha rynku nie dotyczy ILLENNIUM SA Polskap P [2017-03-28 procentowa 1 500 500 507 0,44
SERIAC laktywnym B,20%
IAktywny rynek - i stata stopa
PS0417 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 04
(PL0000107058), [YMeK BondSpot Poland [PANSTWA Polska 017-04-25 procentowa 1 100 107 107 0.09
regulowany ¥,75%
KREDYT INKASO
I .
IAktywny rynek -| . Zmienna stopa
KI110517 INIESTANDARYZ |Rzeczpospolita 0500 b
(PLKINS100019) :It:t?;t)‘;vl;l?gtu BondSpot ASO oWNY Polska [2017-05-09 srggs/mowa 1 500 500 502 0,44
4 ISEKURYTYZACY 5%
DNY Fiz
KRUO0517 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLKRK0000242), rynek artosciowych w KRUK SA Polskap P [2017-05-20 procentowa 1 500 500 511 0,45
SERIA P4 regulowany Narszawie | GPW 5,93%
IAktywny rynek - .
OK0717 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 7
(PLO000108502) [YeK BondSpot Poland PANSTWA Polska 017-07-25  gerokuponowe 1| 2000 1928 1953 i
egulowany
RBP1117 IAktywny rynek -| IRAIFFEISEN Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLRFSBP00017), lternatywny ~ [BondSpot ASO  BANK POLSKA Polskap P P017-11-19 procentowa 1 500 500 503 0,44
SERIA A system obrotu ISA B,10%
HBR1117 Nienotowane HB REAVIS Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLHBRVF00018), ha rynku nie dotyczy IFINANCE PL SP. Polskap P [2017-11-27 procentowa 1 500 500 509 0,45
SERIA A laktywnym Z 0.0. 6,68%
PRE1117 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw i gmienna stopa
(PLPRESC00075), fynek artosciowych w E'EOEU%%E' §§fsfap°sfm“‘a b017-11-28 procentowa 1 300 300 306 0,27
SERIAE regulowany Narszawie | GPW 6,20%
KRI0118 Nienotowane " gmienna stopa
(PLKRINKO00147), ha rynku hie dotyczy giEDYT INKASO séf’sfapos‘m"‘a P018-01-15 procentowa 1 600 600 630 0,55
SERIA W2 laktywnym 6,19%
BEST Il
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw [NIESTANDARYZ i gmienna stopa
?Fﬁ_ZI;JSJ-'I%ﬁOOOSS) ynek Wartosciowych w OWANY §;Eizap"5p°"‘a 0018-01-17 procentowa 0| 9000 900 917 0,80
regulowany Narszawie | GPW[SEKURYTYZACY 6,09%
UNY FIZ
Wz0118 Aktywny rynek Trreasury ISKARB Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLO000104717), [YNEK Bondspot Poland [PANSTWA Polska [p018-01-25 procentowa 1 100 e 101 0,09
egulowany 1,79%
CHS0318 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw . i gmienna stopa
(PLCHMDWO000  fynek artosciowych w g\'xl%“’é?fsgfv's Séf;izap“po“‘a 018-03-06 procentowa 1| 1000 1000 1026 0,90
51), SERIA A regulowany Narszawie | GPW [7,05%
IAktywny rynek - . stata stopa
PS0418 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 4
(PLO000107314), [YeK BondSpot Poland PANSTWA Polska 2018-04-25 procentowa 1| 2000 2044 2144 187
egulowany B,75%
MURO0418 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLMURPL00125),fynek artosciowych w MURAPOL SA Polskap P 2018-04-29 procentowa 0 | 20000 2002 2000 1,75
SERIA P egulowany Warszawie / GPW 6,33%
GNB0518 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw i Emienna stopa
(PLGETBK00020), fynek Wartosciowych w E‘EBTI:(NS'\/‘AOBLE Eéf’sizap“p"“‘a £018-05-23 procentowa 1 316 325 201 0,25
regulowany Narszawie | GPW 5,35%
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Warto $¢ Warto $¢
. . . Kraj Termin . Warto $¢ wedtug wediug Procelntowy
Dhuzne papiery Rodzaj . e Warunki ] . wyceny na udziat w
. Nazwa rynku Emitent siedziby wykupu . nominalna | Liczba ceny 7
warto sciowe rynku N oprocentowania g dzien aktywach
emitenta rrrr-mm-dd tys. zh. nabycia bil o
tys. 2t ilansowy ogotem
e tys. zh.
GHEO0718 IAktywny rynek -| IGHELAMCO Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLGHLMCO00107) jalternatywny ~ [BondSpot ASO  [NVEST SP. Z Polskap P 018-07-11 procentowa 10 100 1000 1026 0,90
SERIA PB lsystem obrotu 0.0. 6,79%
GHCO0718 IAktywny rynek -| IGHELAMCO Rzecznosnolita Emienna stopa
(PLGHLMCO00156) alternatywny ~ [BondSpot ASO  [NVEST SP. Z Polskap P [2018-07-16 procentowa 100 7 700 737 0,64
SERIA PC system obrotu 0.0. 6,79%
IAktywny rynek -| . stata stopa
PS0718 [Treasury ISKARB Rzeczpospolita "
rynek % [2018-07-25 procentowa 1 4000 3917 4123 3,61
(PL0000107595), egulowany BondSpot Poland PANSTWA Polska D 50%
KRUO0818 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLKRK0000275), fynek Wartosciowych w KRUK SA Polskap P [2018-08-13 procentowa 1 500 500 523 0,46
SERIA R3 regulowany Narszawie | GPW 6,23%
KRU1218 IAktywny rynek -(Gietda Papieréw Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLKRK0000309), fynek Wartosciowych w KRUK SA Polskap P [2018-12-05 procentowa 1 500 500 519 0,45
SERIA Ul egulowany Warszawie / GPW 6,02%
IAktywny rynek - " stata stopa
PS0719 [Treasury ISKARB Rzeczpospolita 07 L
(PLO000108148), rynek BondSpot Poland PANSTWA Polska [2019-07-25 procentowa 1 10 000 10 409 10 578 9,25
regulowany B,25%
IAktywny rynek - i stata stopa
DS1019 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita
(PL0000105441), [YeK BondSpot Poland PANSTWA Polska 019-10-25 procentowa 1| 2500 2734 2842 249
regulowany 5,50%
TPE1119 IAktywny rynek -| TAURON Rzeczpospolita Emienna stopa
(PLTAURNO0037), glternatywny ~ [BondSpot ASO  [POLSKA Polskap P 2019-11-04 procentowa 100 10 1000 1004 0,88
TPEA1119 system obrotu ENERGIA SA R,70%
IAktywny rynek -| " gmienna stopa
WZz0120 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 01 L
(PLO000108601) [YEK BondSpot Poland [PANSTWA Polska 020-01-25  procentowa 1| tooo 1001 1001 0388
regulowany [1,79%
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw . Zmienna stopa
MMP0520 . ULTIMEDIA IRzeczpospolita
(PLMLMDP00064)| ynek Wartosmquch W 5 OLSKA SA Polska [2020-05-10 procentowa 100 24 2387 2429 2,12
egulowany Warszawie / GPW 5,05%
IAktywny rynek - . stata stopa
DS1020 [Treasury ISKARB Rzeczpospolita L
rynek % [2020-10-25 procentowa 1 3200 3595 3669 3,21
(PL0000106126), egulowany BondSpot Poland PANSTWA Polska b 250
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw i gmienna stopa
GNO1120 . IGETIN NOBLE  |Rzeczpospolita
ynek Wartosciowych w [2020-11-29 procentowa 1 360 309 289 0,25
(PLGETBK00236) regulowany Narszawie | GPW BANK SA Polska 4,80%
IAktywny rynek - . Emienna stopa
Wz0121 [Treasury ISKARB Rzeczpospolita 1.
(PL0000106068), [YMeK BondSpot Poland [PANSTWA Polska 021-01-25 procentowa 1| 8020 7983 7961 6.96
egulowany 1,79%
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw " gmienna stopa
gﬁg(gféKoozsl) Fynek artosciowych w E‘EBTI:(NS’\/‘_\OBLE séf’sfapos‘m"‘a P021-02-15 procentowa 1 588 511 474 0,41
regulowany Narszawie | GPW ¥,79%
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw i gmienna stopa
?PT_BG(I)Estleoozeg) ynek Wartosciowych w SE,I:E‘S'\LOBLE §;Eizap"5p°"‘a £021-03-12 procentowa 1 852 739 707 0,62
regulowany Narszawie | GPW 4,80%
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Warto $¢ Warto $¢
. . . Kraj Termin . Warto $¢ wedtug wediug Procelntowy
Diuzne papiery Rodzaj Nazwa rynku Emitent siedzib kupu Warunki nominalna | Liczba cen wyceny na udziat w
warto $ciowe rynku ! dziby wyKup oprocentowania y dzien aktywach
emitenta rrrr-mm-dd tys. zh. nabycia bil o
tys. 74 ilansowy ogotem
e tys. zh.
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw i Emienna stopa
g,TEéOE“TZéKOOZW) bynek Wartosciowych w E‘EBTI:(NS’}OBLE §§f‘sizap°Sp°“‘a £021-04-07 procentowa 1 605 522 488 0,43
regulowany Narszawie | GPW 4,81%
IAktywny rynek - . stata stopa
DS1021 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 10
(PLO000106670), igirowany BondSpot Poland [PANSTWA Polska 2021-10-25 procentowa 1| 2650 2968 3155 2,76
IAktywny rynek - " stata stopa
WS0922 [Treasury [SKARB Rzeczpospolita 0. "
(PLO000102646), 'ﬁgﬁ:‘owany BondSpot Poland [PANSTWA Polska 022-09-23 procsniowa 1| 2000 2218 2414 211
SBK0923 IAktywny rynek -Gietda Papieréw [KRAKOWSKI Rzeczpospolita gmienna stopa
(PLKRBSP00025), fynek Nartosciowych w BANK Polskap P [2023-09-20 procentowa 0 9 605 966 917 0,80
SERIA SBK0923 fegulowany Narszawie /| GPW|SPOLDZIELCZY 5,10%
IAktywny rynek - . stata stopa
DS1023 [Treasury [SKARB Rzeczpospolita 1 0.
(PL0000107264), igirowany BondSpot Poland [PANSTWA Polska 2023-10-25 procentowa 1] 10000 | 11577 10930 9.56
MBK1223 . . .
IAktywny rynek -(Gietda Papieréw " gmienna stopa
gspé'gieooomwy bynek Wartosciowych w MBANK SA sggﬁmpf’“‘a £023-12-20 procentowa 100 27 2740 2712 2,37
BREO201223 regulowany Narszawie | GPW 4,02%
IAktywny rynek - " gmienna stopa
Wz0124 [Treasury ISKARB IRzeczpospolita 01
(PLO000107454), rggﬁll‘owa ny  [PondSpot Poland PANSTWA Polska po24-01-25 procentowa 1] 12500 | 12334 12088 1057
IAktywny rynek - . stata stopa
DS0726 [Treasury [SKARB Rzeczpospolita e L
(PLO000108866) 'ﬁgﬁ:‘owany BondSpot Poland PANSTWA Polska po26-07-25 procentowa 1| 2500 2449 2391 2,09
Bony skarbowe
Bony pieni ezne
Inne
giﬁ’g‘z";;‘_”yk“p“ powy zejl 109 964 85 367 85 489 74,76
g;‘:;e papiery warto sciowe 126 634 96 607 95736 83,72
2.2. Depozyty
iz Warto $¢
Warto $¢ iz
wedtug Warto $¢ W)‘ivci:::;?'\a azg&;c Procentowy
DEPOZYTY Nazwa banku Kraj siedziby Waluta Warunki ceny wediug dzien wyceny na udzial w
banku oprocentowania nabycia w ceny ) ST aktywach
danej nabycia bllansowy . dziefi ogoétem
walucie w danej bilansowy
walucie
DEPO O/N 2016- Rzeczpospolita
01-05 @ BIZ Bank S.A. Polska PLN 1,50% p.a. 15 000 15 000 15001 15 001 13,12
1.500000%
Depozyty razem 15 000 15 001 13,12
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3. TABELE DODATKOWE

Warto $¢
Laczna wedtug Warto $¢ wedtug  |Procentowy udziat
Gwarantowane sktadniki lokat Rodzaj ”"(1: sba ceny wyceny na dzie n w aktywach
nabycia tys.| bilansowy tys. zt. ogotem
zk
Diuzne
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa papiery 65 522 68 539 68 542 59,94
warto$ciowe
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
terytorialnego !
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezace 0 0 0 0.00
do OECD (z wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) !
Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe,
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita] 0 0 0 0,00
Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezagcych do OECD
SKELADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA Warto $¢ wedtug wyceny na Procentowy udziat w aktywach
W ART. 107 USTAWY dzie n bilansowy ogodtem
BP0O1216 (PLBPCZT00049) 499 0,44
MBK1223 (PLBRE0005177) 502 0,44
TPE1119 (PLTAURNOO0037) 1004 0,88
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Il BILANS sporz adzony na dzie n 31 grudnia 2015 roku

('w tysi gcach ztotych) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

I. Aktywa 114 359 125371
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3622 6 478
2. Naleznosci 0 7
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 10 002
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 89 301 78 217
- diuzne papiery wartosciowe 89 301 78 217
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 21 436 30 667
- diuzne papiery wartosciowe 6 435 17 662
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowi gzania 633 1690
. Aktywa netto (I-11) 113 726 123 681
IV. Kapitat funduszu 113 264 120 043
1. Kapital wptacony 306 699 228 883
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -193 435 -108 840
V. Dochody zatrzymane 509 1717
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3547 2 055
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata)
ze zbycia lokat -3038 -338
ng\;\ézi;mt (spadek) warto $ci lokat w odniesieniu do ceny 47 1921
x:; Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacj i (IV+V+/- 113 726 123 681

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach)

Warto §¢ aktywéw netto na jednostk e uczestnictwa (w ztotych)

1 048 488,7541
108,47

1118 096,6382
110,62

Bilans nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng

czesc¢ sprawozdania finansowego.
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI sporz adzony za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudni a

2015 roku

(w tysigcach ztotych)

1 stycznia 2015 —

31 grudnia 2015

1 stycznia 2014 -
31 grudnia 2014

I. Przychody z lokat 4530 3522
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 4482 3522
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 46 0
5. Pozostate 2 0
Il. Koszty funduszu 3038 1853
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2761 1669
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 54 44
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 5 4
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 8 6
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 2
13. Pozostate, w tym: 210 128

z tyt. wynagrodzenia Agenta Transferowego 174 95

z tyt. przeglgdu i badania sprawozdar finansowych 16 17

z tyt. wykorzystywanego oprogramowania 20 16
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (l1-111) 3038 1853
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 1492 1669
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -4 668 1262
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -2 700 -467
- Z tytutu réznic kursowych 0 0
lzak\{a\/t’z:zsi;r(s:padek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 1968 1729
- Z tytutu réznic kursowych 0 0
VII. Wynik z operacji (V+VI) -3176 2931
Wynik z operacji przypadaj acy na jednostk e uczestnictwa 3,03 2.62

(w ziotych)

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ facznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowsg, ktore

stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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\% ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO sporz gdzone za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31

grudnia 2015 roku

(w tysigcach ztotych z wyjgtkiem wartosci aktywow netto na jednostke

uczestnictwa podanej w ztotych oraz ilosci jednostek uczestnictwa podanej

w sztukach)

1 stycznia 2015 -
31 grudnia 2015

1 stycznia 2014 -
31 grudnia 2014

I. ZMIANA WARTO SCI AKTYWOW NETTO
1. Warto $¢€ aktywOw netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego

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

a) Przychody z lokat netto

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z opera  cji
4. Dystrybucja dochodoéw (przychodow) funduszu (raz em):

a) z przychodow z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

¢) z przychodéw ze zbycia lokat

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

a) Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych

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

6. £aczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5)
7. Warto $§¢€ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego

8. Srednia warto $¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym

Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie s prawozdawczym,

w tym:
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastaj gco od pocz atku
dziatalno $ci Funduszu w tym:

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
¢) Saldo jednostek uczestnictwa

3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

l1l. ZMIANA WARTO $CI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTK E
UCZESTNICTWA

1. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego

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

3. Procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w

okresie sprawozdawczym

4. Minimalna warto$¢ aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
- data wyceny

5. Maksymalna warto$¢ aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
- data wyceny

12

123 681

-3176
1492
-2700
-1 968
-3176
0
0
0
0
-6 779

77 816

-84 595

-9 955
113726
138 004

-69 607,8841

700 868,5284
-770 476,4125
-69 607,8841

1 048 488,7541

2 815878,5141

-1 767 389,7600

1 048 488,7541
nie dotyczy

110,62
108,47
-1,94

107,57
2015-12-14
112,12
2015-01-30

58 789

2931
1669
-467
1729
2931
0

0

0

0

61 961

164 501

-102 540

64 892
123 681
83 589

567 279,9738

1504 067,6537
-936 787,6799
567 279,9738

1118 096,6382

2 115 009,9857

-996 913,3475

1118 096,6382
nie dotyczy

106,73
110,62
3,64

105,97
2014-01-31
110,88
2014-11-13
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6. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej

: ; 108,46 110,61
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ 2,20 2,22
WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), W TYM:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,00 2,00
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
; 0,00 0,00
dystrybucje
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,04 0,05
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow
0,00 0,00
funduszu
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami
0,00 0,00
funduszu

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktdre stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWO SCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci (tekst jednolity z dnia 11 marca 2013 r., Dz. U. z 2013 roku poz. 330 z p6zniejszymi
zZmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczego6lnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich zlotych. Wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sg w zaokrggleniu do tysiecy ziotych.

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

11.
12.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego
dotyczg.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedlug ceny nabycia obejmujgcej
prowizje maklerskg.

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zero.

W przypadku dluznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami warto$é wedtug
wyceny na dzien wyceny ustalong w stosunku do ich warto$ci nominalnej i warto$¢ naliczonych
odsetek ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odrebnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy
dyskonta lub amortyzacja premii (wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej) ujmowane sg w ksiegach rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia
transakcji kupna dtuznych papieréw warto$ciowych o ile z warunkéw emisji wynika, ze odsetki
sg nalezne. W przypadku sprzedazy dluznych papieréw wartosciowych przychéd z tytutu
odsetek naleznych od dnia zawarcia transakcji sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji
sprzedazy jest rozliczany w czasie, w wysokosci wynikajgcej z warunkéw emisji. Na potrzeby
ustalenia skorygowanej ceny nabycia dluznego papieru wartosciowego przyjmuje sie
nastepujgce zatozenia: a/ pierwszy przeptyw nastepuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/
przyszie przeptywy odsetkowe przewidziane sg na date zakonczenia okresu odsetkowego,
zgodnie z warunkami emisji.

Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz
jednego z subfunduszy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych subfunduszu wskazanego w
ztozonym zleceniu lub zawartej umowie.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych kazdego z subfunduszy, na rzecz ktérego zostalo zliozone zlecenie albo zostata
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla kazdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu lub
umowie.

Sktadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang cene nabycia
wynikajgcg z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktore zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

Zysk lub strate ze zbycia lokat z zastrzezeniem pkt. 9 wylicza sie metodg ,hajdrozsze sprzedaje
sie jako pierwsze”, ktéra polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku skfadnikéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j,
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej.

Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje sie metody, o ktérej mowa w pkt. 8
do skfadnikéw lokat bedgcych przedmiotem nastepujgcych transakcji: pozyczki papierow
wartosciowych, BuySellBack oraz SellBuyBack.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegaja kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie
netto.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metodg okreslong w pkt 8.

W przypadku gdy danego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego sktadnika lokat,
w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Przystugujgce prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru.

Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte wedtug wartosci réwnej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

Papiery wartosciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym
zostaly spetnione tgcznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytutu subskrypcji oraz b/ wptyneto
potwierdzenie przydziatu tych papieréw lub zostata zawarta umowa objecia sktadnikéw lokat.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy.

Przystugujace prawa z instrumentéw finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa
poboru, prawa do akcji, dywidenda) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po
dniu ustalenia tych praw o ile informacje o tym dniu sa podane przez emitenta lub w dniu w
ktérym warto$¢ instrumentu finansowego uwzglednia warto$é dywidendy.

Nabycie lub zbycie skladnikéw lokat przez fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
funduszu albo subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wptywa na wzrost/spadek wyniku z operaciji.

Sktadniki lokat nabyte lub zbyte przez fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
§ 24 ust. 3 Rozporzadzenia o rachunkowosci uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow
subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Operacje dotyczace funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktorej sg
wyrazone - po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt. 22.

Jezeli operacje dotyczace funduszu sg wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu — ich wartos¢ okresla sie w relacji do waluty wskazanej przez fundusz
w statucie.

W przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami zobowigzania rozlicza sie
proporcjonalnie na subfundusze, z zastosowaniem $redniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez NBP, z dnia zawarcia przez fundusz umowy powodujgcej powstanie zobowigzania
proporcjonalnego

Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako sktadniki lokat funduszu. Transakcje
FX ujmowane sg w ksiegach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny, w
ktérym transakcja zostata zawarta.

Transakcje FX zawarte na date waluty dtuzszg niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
sktadniki lokat funduszu. W takim przypadku transakcje ujmowane sg w ksiegach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny. Nie traktuje sie jako transakcje forward
transakcji wymiany walut, ktérych data rozliczenia jest pozniejsza niz spot na skutek
wystepowania dni Swigtecznych dla wymienionej waluty i zwigzanymi z nimi przesunieciami
rozliczenia.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:
-dywidendy i inne udziaty w zyskach,
-przychody odsetkowe,

-dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Koszty funduszu obejmujg w szczegblnosci:
- koszty odsetkowe,
- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,

- ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng s$rodkoéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych

Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w
Statucie funduszu.

Ptatnosci z tytutu kosztéw funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
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30.

31.

32.

33.

Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zacigganych przez fundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywéw 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. 32.

1.1.3. Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

B.

Zasady ogo6lne

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o
dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny.

Aktywa funduszu oraz aktywa subfunduszy wycenia sie, a zobowigzania funduszu i
subfunduszy ustala sie w Dniu Wyceny oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego.
Dzien Wyceny to kazdy dzien, w ktérym odbywa sie regularna sesja na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Warto$¢ Aktywéw Netto subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest réwna Wartosci Aktywow
Netto subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich jednostek uczestnictwa,
ktére w tym Dniu sg w posiadaniu uczestnikow subfunduszu

Warto$¢ Aktywow Netto funduszu ustala sie pomniejszajgc aktywa funduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

Ksiegi rachunkowe Subfunduszu prowadzone sg w walucie polskiej i w taki sposéb, aby na
kazdy Dzien Wyceny bylo mozliwe okreslenie Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu. Ksiegi
rachunkowe prowadzone sg odrebnie dla kazdego Subfunduszu.

Wycena sktadnikéw notowanych na aktywnym rynku, wybér rynku gtéwnego

Z zastrzezeniem zapiséw dotyczgcych lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z
postanowieniami ponizszymi, wyceniane sg nastepujgce kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, diuzne papiery
wartosciowe, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

Warto$¢ godziwg sktadnikdw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujgcy
sposoéb:

wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

1.1. w przypadku skftadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych, w ktérym
wyznaczany i ogtaszany jest kurs zamkniecia — w oparciu o kurs zamkniecia lub w
oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika
lokat,

1.2. w przypadku skladnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych bez
odrebnego wyznaczania kursu zamkniecia — w oparciu o cene S$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 skladnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

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

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.

jezeli w Dniu Wyceny niedostepne sg kursy wyznaczone zgodnie z pkt. 1 i 2 w szczegdélnosci,

gdy na danym sktadniku lokat nie zawarto zadnej transakcji lub jezeli Dzien Wyceny nie jest
zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie
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dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej,

3.1.

3.2.

3.3.

jezeli w Dniu Wyceny na Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych
ofertach kupna i sprzedazy — do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczng z
publikowanych ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, ze uwzglednienie wylgcznie ceny
w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne,

jezeli w Dniu Wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metody okreslonej w pkt 3.1 powyzej,
w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, w tym listbw zastawnych, dopuszcza sie
przyjecie za warto$¢ godziwg wartos¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej
— BVAL). W szczegélnych przypadkach, jezeli wszystkie powyzej wskazane metody
wyceny nie umozliwig oszacowania warto$ci godziwej, zostanie ona wyznaczona w
oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych lub poprzez oszacowanie
wartosci godziwej zgodnie z zapisami pkt C.12 ponizej,

w przypadku innych skfadnikéw lokat, jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny
nie umozliwig oszacowania wartosci godziwej, Subfundusz dokona wyceny zgodnie z
zapisami pkt C.12 ponizej.

4. w przypadku, gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym
Rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy wyborze rynku gtéwnego
dla danego sktadnika lokat Subfundusz bedzie kierowat sie nastepujgcymi zasadami:

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

wyboru rynku gtébwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego,

kryterium wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrotu na Aktywnym Rynku, na ktérym
musi by¢ zawarta przynajmniej 1 transakcja na danym skitadniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego, gdy niemozliwe jest ustalenie rynku gtéwnego
zgodnie z powyzszym, dopuszcza sie, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjecie za
wartos¢ godziwg wartos¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnosci
wykorzystana zostanie warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej — BVAL),

w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w
momencie niepozwalajgcym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie
4.2, to wycena tego papieru wartosciowego opiera sie o rynek, w ktérym jako pierwszym
ustalona zostata cena, zgodnie z pkt. 1, 2 i 3. Zapis ten nie dotyczy dtuznych papierow
wartosciowych nie bedacych obligacjami Skarbu Panstwa, do ktérych zastosowanie ma
pkt 4.4.1 ponizej,

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 wpltyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i z
zastrzezeniem pkt .4.4.1:

4.4.1. Do momentu ustalenia ceny papieru nowej emisji zgodnie z ustaleniami punktu 1,
2 i 3 dluzne papiery wartosciowe, nie bedace obligacjami Skarbu Panstwa,
wyceniane sg w w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu

Efektywnej stopy procentowej,

4.4.2. Od nastepnego dnia po dniu zakonczeniu oficjalnych notowan do dnia wykupu
diuzne papiery wartosciowe wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej

4.4.3. Towarzystwo bedzie kazdorazowo informowato o zdarzeniach majgcych wptyw
na wartos¢ papierow.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Wartos¢ skladnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie, z
zastrzezeniem postanowien dotyczacych pozyczki papieréw wartosciowych, w nastepujgcy sposéb:

1. diuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami wartosciowymi, papiery wartosciowe inkorporujgce prawa z zaciggniecia
dlugu przez spoiki, ktorych akcje stanowig sktadnik Aktywow Subfunduszu wycenia sie w
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skorygowanej cenie nabycia,, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej z
uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie
okaze sie konieczne.

2. diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne

2.1. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane sg $cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami z
nim zwigzanymi warto$¢ tego papieru diuznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dtuznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego Ilub
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzgledniaé w swojej
konstrukcji modele wyceny poszczegélnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,
zgodnie z pkt. 6 ponizej. Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w
ksiegach rachunkowych odrebnie,

2.2. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane nie sg Scisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami
z nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o modele
wlasciwe dla poszczegoélnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksiegach rachunkowych odrebnie. Warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume wyceny diuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

3. akcje, prawa do akcji i inne udziatlowe instrumenty finansowe ujmuje sie na dzien ich nabycia
albo objecia wedtug ceny nabycia. Na Dzien Wyceny warto$¢ sktadnikdw lokat, o ktérych mowa
w zdaniu poprzednim, dokonywana jest wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej,
zgodnie z postanowieniami pkt. 12 oraz pkt. 13 ponizej, w szczegolnosci:

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia sie
wedtug cen akcji, z ktérymi bedg asymilowane, o ile akcje sg notowane na aktywnym
rynku. Prawa nowej emisji oraz prawa do akcji, dla ktdérych nie istniejg inne serie akcji
notowane na aktywnym rynku tego samego emitenta, bgdz warto$¢ wyznaczona zgodnie
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla wartosci godziwej, wycenia sie w oparciu o
ostatnig ceng po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie
publicznej, powiekszong o wartos¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w
dniu wygasniecia prawa poboru.

4, warranty subskrypcyjne, i prawa poboru — w oparciu 0 modele wyceny tych lokat
uwzgledniajgce w szczegdllnosci warto$¢ godziwg akcji, na ktére opiewa warrant lub prawo
poboru oraz warto$¢ wynikajgcg z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych
warrantom lub prawom poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie sg notowane
na Aktywnym Rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z
postanowieniem pkt. 3 powyzej.

5. kwity depozytowe — z wykorzystaniem modelu uwzgledniajgcego w szczego6lnosci wartosé
godziwg papieru wartosciowego, w zwigzku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

6. Instrumenty Pochodne - w wartos$ci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej w
szczegolnosci

6.1. w przypadku kontraktéw terminowych - model zdyskontowanych przeptywow pienieznych
6.2. w przypadku opcji:
- 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 egzotycznej.

7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete i tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych wpltyw na warto$¢é godziwa, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.
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10.

11.
12.

13.

Instrumenty Rynku Pienieznego niebedgce papierami wartosciowymi - w wartosci godziwej,
ustalonej za pomocg odpowiedniego dla danego instrumentu modelu i metody, do ktérego dane
beda 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;.

waluty nie bedace depozytami — po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

wierzytelnosci - w wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponize;j.
za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie warto$¢ wyznaczong poprzez:

12.1. oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke
Swiadczacg tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te
jednostke przeptywoéw pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem lokat,

12.2.  zastosowanie wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego
modelu dane wejsciowe pochodzg z Aktywnego Rynku

12.3. oszacowanie wartosci skladnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod
estymaciji

12.4. oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje Aktywny Rynek, na
podstawie publicznie ogtoszonej na Aktywnym Rynku ceny nierdznigcego sie istotnie
sktadnika, w szczegolnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym

za powszechnie uznane metody estymaciji przyjmuje sie miedzy innymi:

13.1. metody rynkowe, w szczegdlnosci metode porownywalnych spétek gietdowych oraz
wskaznikdéw wartosci rynkowej spoétek emitentow o podobnym profilu i zakresie
dziatania,

13.2. metody dochodowe, w szczegolnosci metode zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych,

13.3.  metody ksiegowe, w szczegoélnosci metode skorygowanej wartosci aktywow netto,
13.4. ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczgce danego skiadnika lokat, w
szczegOlnosci cene nabycia.

Modele i metody wyceny, o ktérych mowa powyzej, bedg stosowane w sposoéb ciggly. Kazda zmiana
modelu i metody wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu oraz
potgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata.

Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej, podlegajg
uzgodnieniu z Depozytariuszem zgodnie z uzgodniona procedurg.

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

Szczegdblne zasady wyceny skiadnikéw lokat i ustalania zobowigzan

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych oraz zobowigzania z tytutu
otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia sie wedlug zasad przyjetych dla tych
papieréw wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych mogg byé wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw
wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowe].

Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala
w walucie, w ktdérej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowane na
Aktywnym Rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane. Aktywa oraz zobowigzania
Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej, wykazuje sie w PLN, po przeliczeniu wedtug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Wartos¢
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Aktywéw Funduszu 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 EUR.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz zasad
rachunkowosci, ktére miatyby wptyw na sposéb wyceny Subfunduszu, sposéb ujmowania operacji w
ksiegach rachunkowych oraz spos6b sporzadzania sprawozdania finansowego. Dokonano jedynie
zmian majgcych na celu doprecyzowanie dotychczas stosowanych zasad.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU
(w tysi gcach ztotych) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 7
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 0 0
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate naleznosci 0 0
Razem 0 7
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
(w tysi gcach ziotych) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Z tytutu nabytych aktywow 1 0
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 22 1363
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 384 92
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji i poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 223 225
Pozostate zobowigzania 3 10
Razem 633 1690
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
. T Warto$¢é na dzieh Warto$¢ na dzien Warto §¢ na dzien Warto $¢ na
Struktura srodkow pieni eznych bil danei bil bil danei dzien bil
na rachunkach bankowych Waluta bilansowy w danej ilansowy w tys. lansowy w danej zien bilansowy
walucie w tys. ztotych walucie w tys. w tys. zlotych
mBank S.A. PLN 3622 3622 6478 6 478
Razem 3622 6478
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1 stycznia 2015 — 31 grudnia 2015 1 stycznia 2014 — 31 grudnia 2014
S rav?cr)(:ggllvvt\:lz()kresfziom Wartos¢ na Warto $¢€ na Warto s¢ na
prawozgawczym p dzien ) S¢ dzien Warto §¢ na dzie f
$srodkdw pieni eznych . dzien . .
Waluta bilansowy w ; bilansowy w bilansowy w tys.
utrzymywanych w celu . . bilansowy w ) .
SR danej walucie danej walucie w ztotych
zaspokajania bie zacych W ivs tys. ztotych tvs
zobowi gzan* yS. yS.
PLN 5 050 5 050 3905 3905
Razem 5 050 3905
Ekwiwalenty $rodkow pieni gznych 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Warto $¢ na dzie n bilansowy w tys. Warto $¢ na dzie i bilansowy w tys.
ztotych ztotych
Ekwiwalenty srodkdw pienigznych w podziale ) .
na ich rodzaje: Nie dotyczy Nie dotyczy

*wyznaczona warto$¢ jest Srednig arytmetyczng stanu $rodkéw pienieznych na koniec biezgcego oraz
poprzedniego okresu sprawozdawczego

5.

RYZYKA
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowe;.
a) Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajgcym ze stopy
procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg wszystkie
dtuzne papiery (z wytagczeniem transakcji BuySellBack) oraz depozyty.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku warto$¢ tych lokat wynosita 110 737 tys. zt., zas na koniec poprzedniego
okresu sprawozdawczego wartosé ta wynosita 108 884 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego zobowigzania
Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

b) Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajgcym
ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywoéw srodkdéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg diuzne
papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowej.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku wartos¢ tych lokat wynosita 48 345 tys. zt., zas na koniec poprzedniego
okresu sprawozdawczego wartosé ta wynosita 35 139 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego zobowigzania
Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;j.

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym
a) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku,

gdyby strony transakcji nie wypetnity swoich obowigzkéw, przy czym w opisie nie uwzglednia sie wartosci
godziwych dodatkowych zabezpieczen.
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Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura aktywéw Subfunduszu
przedstawia sie nastepujgco:

(w tysi gcach ziotych) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3622 6478
Naleznosci 0 7
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 10 002
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 89 301 78 217
- dtuzne papiery wartosciowe 89 301 78 217
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 21436 30 667
- diuzne papiery wartosciowe 6 435 17 662
Pozostate aktywa 0 0
Razem 114 359 125371

b) Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat

Przedmiotem lokat Subfunduszu sg zaréwno skarbowe papiery wartosciowe, jak i dluzne papiery
wartosciowe innych emitentéw, oraz depozyty. Z tego powodu Subfundusz jest narazony na ryzyko
kredytowe zwigzane z mozliwoscig trwatej lub czasowej utraty przez emitentéw zdolnosci do wywigzywania
sie z zaciaggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwalg lub czasowg niemoznoscig zaptaty odsetek od
zobowigzan. Spowodowane to by¢é moze zaréwno pogorszeniem sie kondycji finansowej emitenta
wynikajgcej z czynnikbw wewnetrznych, jak i uwarunkowan zewnetrznych (parametry ekonomiczne kraju
siedziby emitenta, otoczenie prawne itp.). Pogorszenie sie kondycji finansowej emitenta znajduje
odzwierciedlenie w spadku cen dtuznych papierow warto$ciowych wyemitowanych przez ten podmiot.
Dodatkowym ryzykiem wchodzgcym w skiad tej kategorii jest ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowg i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papierow
wartosciowych bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestorow wyzszej premii za ryzyko. Dotyczy to
wszystkich kategorii emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych, takze skarbowych.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkow
znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoélnych kategoriach lokat

Open Finance Obligacji moze dokonywac transakcji na rynkach zagranicznych (w szczegolnosci do 100 %
Aktywow Subfunduszu moze by¢ inwestowane w instrumenty finansowe denominowane w walutach
obcych). W takiej sytuacji wystepuje ryzyko poziomu wahania sie kurséw walutowych wzgledem PLN,
majgce wplyw na wycene Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa.

Dodatkowo poziom kurséw walutowych, jako jeden z giéwnych parametréw makroekonomicznych, moze
wptywa¢ na atrakcyjnos¢ inwestycyjng oraz ceny krajowych papieréw wartosciowych, szczegolnie w
przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych. Wéwczas zmiany cen papieréw wartosciowych na rynku
bedg wptywaly na zmiany wartosci Jednostki Uczestnictwa.

Na dzien bilansowy oraz na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego Subfundusz nie posiadat
aktywow i zobowigzan obcigzonych ryzykiem walutowym.

INSTRUMENTY POCHODNE

Na dzien 31 grudnia 2015 oraz na dzien 31 grudnia 2014 Subfundusz nie posiadat otwartych pozycji na
instrumentach pochodnych.

TRANSAKCJE PRZY ZOBOWI AZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

A. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym:
a) transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na Subfundusz prawa whasnosci i ryzyk.
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat w/w naleznosci. Na koniec poprzedniego roku obrotowego
wartos¢ tych transakcji wynosita 10 002 tys. zt.
b) transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na Subfundusz prawa wlasnosci i ryzyk.
Na dzien bilansowy oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego Subfundusz nie posiadat w/w
naleznosci.

23



Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Open Finance Obligacji
Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

B. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, w tym:
a) transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk
Na dzien bilansowy oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego Subfundusz nie posiadat w/w

zobowigzan.

b) transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk
Na dzien bilansowy oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego Subfundusz nie posiadat w/w

zobowigzan.

C. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu.
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat w/w naleznosci.

D. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz.

Na dzien hilansowy Subfundusz nie posiadat w/w zobowigzan.

8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w okresie poréwnawczym Subfundusz nie zaciggat ani nie udzielat

kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

Walutowa struktura pozyciji bilansu

Na dzien bilansowy oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego wszystkie pozycje bilansu byty

denominowane w PLN.

Dodatnie i ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w okresie poréwnawczym aktywa Subfunduszu byly lokowane wytgcznie
w lokaty denominowane w PLN, dlatego w rachunku wyniku Subfunduszu nie wystepujg pozycje
zrealizowane i niezrealizowane réznice kursowe.

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

1 stycznia 2015 — 31 grudnia 2015

1 stycznia 2014

— 31 grudnia 2014

Warto §¢
zrealizowanego
zysku (straty) ze

zbycia lokat w tys.
ztotych

Zrealizowany i
niezrealizowany zysk
(strata) ze zbycia
lokat

Wzrost (spadek)
niezrealizowanego
zysku (straty) z
wyceny aktywow w
tys$. zlotych

Warto §¢
zrealizowanego
zysku (straty) ze

zbycia lokat w tys.
ztotych

Wzrost (spadek)
niezrealizowanego
zysku (straty) z
wyceny aktywow w
tys$. zlotych

Skfadniki lokat
notowane na -2 546
aktywnym rynku:

Sktadniki lokat
nienotowane na -154
aktywnym rynku:

-1 968

256

-723

1729

Wyptacone dochody Subfunduszu

Dochdéd Subfunduszu osiggniety ze sktadnikéw aktywow powigksza wartos¢ aktywdw Subfunduszu oraz warto$¢ Jednostki
Uczestnictwa. Subfundusz nie wyptaca dywidend ze swoich dochodéw.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Subfundusz ponosi nastepujace rodzaje kosztow:

a) limitowane, w tym: wynagrodzenie Depozytariusza, ustugi Agenta Transferowego, koszty przegladu i
badania sprawozdan finansowych Subfunduszu i Funduszu, koszty zwigzane z wykorzystywanym przez
Subfundusz oprogramowaniem. Ustugi Agenta Transferowego, koszty przegladu i badania sprawozdan
z wykorzystywanym przez Subfundusz
oprogramowaniem ujete sg tgcznie w rachunku wyniku z operacji Subfunduszu w pozycji pozostate.

finansowych Subfunduszu i Funduszu,

koszty zwigzane

b) nielimitowane, w tym: opfaty transakcyjne i rozliczeniowe ponoszone na rzecz Depozytariusza i KDPW.

Wynagrodzenie Towarzystwa
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Towarzystwo z tytutu zarzgdzania Subfunduszem pobiera Wynagrodzenie Stale Towarzystwa réwne kwocie
naliczonej od Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu, nie wiekszej niz kwota stanowigca w skali roku (liczonego
jako 365 dni lub 366 dni w roku przestepnym) réownowarto$¢ 2,00% (dwa procent) Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu.

. h 2} b 1 stycznia 2015 — 1 stycznia 2014 —
(w tysi gcach zlotych) 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Czes¢ stata wynagrodzenia 2761 1669
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow nie dotyczy nie dotyczy
Subfunduszu
Razem 2761 1669

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Wartos$¢ aktywow netto Subfunduszu w 113 726 123 681 58 789
tysigcach ztotych
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke 108,47 110,62 106,73

uczestnictwa w ztotych
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Vil INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znacz acych zdarzeniach dotycz gcych lat ubiegtych, uj etych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za bie zacy okres sprawozdawczy
Nie dotyczy.

2. Informacje o  znacz acych zdarzeniach, jakie nast apity po dniu bilansowym,

a nieuwzgl ednionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subf unduszu
Brak.

3. Zestawienie oraz obja $nienie r6 znic pomi edzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporz gdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi
Nie dotyczy.

4. Dokonane korekty bt edéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym
skutkdbw finansowych na sytuacj e majatkowq i finansow g, pltynno §¢ oraz wynik z operacji i
rentowno $¢ Subfunduszu
Brak.

5. Informacja o wyst epowaniu niepewno s$ci co do mo zliwosci kontynuowania dziatalno $ci
Subfunduszu
Na dzien podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje niepewnos$é
co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera
zwigzanych z tym korekt.

6. Inne informacje, ni z wskazane powy zej, ktdre w istotny spos6b mogtyby wptyn ~ aé na ocen e sytuacji
maj atkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfundusz u
Dziatajgc na podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. z 2013 roku poz. 538), Zarzad Towarzystwa przyjgt do stosowania polityke zarzgdzania ryzykiem
uchwalg z dnia 31 lipca 2013 roku.

Stosownie do obowigzku okreslonego w § 22 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r.
w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy
Inwestycyjnych (Dz.U. z 2013 r., poz. 538) Towarzystwo informuje, ze do pomiaru catkowitej ekspozycji
Subfunduszu stosuje metode zaangazowania.
Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Nadzoru Finansowego wyrazonym w licie z dnia 30 marca 2015 roku w
kontekscie art. 88 Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych, obecnie na rynku trwajg
prace nad zmiang sposobu przeprowadzania konwersji / zamiany jednostek uczestnictwa pomiedzy
subfunduszami funduszy parasolowych. Na dzien podpisania niniejszego sprawozdania finansowego
dostosowywanie proceséw po stronie agenta transferowego oraz funduszy zarzgdzanych przez
Towarzystwo nie zostalo zakohczone, niemniej jednak kwestia ta nie ma istotnego wplywu na
sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2015 roku.
Na dzieh podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informaciji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majatkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

Marek Mikué Piotr Habiera

/ / S

P /,/, /

S
Prezes Zarzgdu Cztonek Zarzadu

Malgorzata Szymczyk

Gléwny Ksiegowy Funduszy

Warszawa, dnia 11 kwietnia 2016 roku
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