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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy SKARBIEC Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

I. Przeprowadziliémy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakofczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,okres sprawozdawczy™) Subfunduszu SKARBIEC
- Rynkéw Surowcowych (.Subfundusz”), wydzielonego w ramach SKARBIEC Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (.Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A,
obejmujacego: wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy oraz noty objasniajjce i informacje dodatkowy
(,.zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe™).

2. 7Za rzetelnosé i jasnosé zalgezonego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak rowniez za
jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad SKARBIEC
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,.Towarzystwem™), towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Ponadto,
Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do
zapewnienia, aby zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe oraz informacja Zarzadu
Towarzystwa skierowana do uczestnikow Subfunduszu (.List Towarzystwa™) spelnialy
wymagania przewidziane w Ustawie zdnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
2013.330 z pozniejszymi zmianami — ,ustawa o rachunkowosci”) 1 w wydanych na jej podstawie
przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego 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, sytuacj¢
majatkowa i finansowa, jak tez wynik z operacji Subfunduszu oraz czy ksiggi rachunkowe
stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
w sposOb prawidiowy.

3. Badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:
s rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,
o Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych

Rewidentow w Polsce,

w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikajg kwoty i informacje zawarte w zalagczonym
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jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci
przyjetych 1stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowos$ci 1 znaczacych
szacunkoéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogolnej prezentacji zalgezonego
jednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy. ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajgcych podstaw do wyrazenia opinii 0 zalgczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosc.

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

o przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji
za okres sprawozdawezy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Subfunduszu na
dzien 31 grudnia 2014 roku;

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

o jest zgodne z wplywajacymi na forme i tresc sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi  przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami  statutu
Funduszu.

List Towarzystwa skierowany do uczestnikdw Subfunduszu oraz oswiadczenie depozytariusza
Subfunduszu, sporzadzone za okres sprawozdawczy, zgodnie z obowiazujacymi przepisami,
zostaly dolaczone do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2014 roku, o ktorym wydalismy opini¢ z dniem 25 marca 2015 roku.
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WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SUBFUNDUSZU

Nazwa Subfunduszu

Subfundusz SKARBIEC-RYNKOW SUROWCOWYCH zostal wydzielony w ramach funduszu SKARBIEC
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w dniu 3 stycznia 2008 roku (dalej jako ,,.Subfundusz™).

Fundusz SKARBIEC Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,[Fundusz”) zostal zarejestrowany w dniu
13 lipca 2007 roku w rejestrze funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 310. Fundusz jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestvcyjnych
z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pozniejszymi zmianami) (dalej jako ,.Ustawa”), w ramach
ktérego na dzien 31 grudnia 2014 roku wydzielono nastepujace Subfundusze:

1. Subfundusz Pieni¢iny SKARBIEC-KASA,

Subfundusz Instrumentéw Diuznych SKARBIEC-OBLIGACIA,

Subfundusz Dluznych Papierow Wartosciowych SKARBIEC-DEPOZYTOWY,
Subfundusz SKARBIEC- RYNKOW WSCHODZACYCH,

Subfundusz SKARBIEC-111 FILAR,

Subfundusz Zrownowazony SKARBIEC-WAGA,

Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIJA,

Subfundusz SKARBIEC- MARKET OPPORTUNITIES (do dnia 26 lutego 2014 roku dzialajacy pod nazwa
SKARBIEC - OCHRONY KAPITALU),

9. Subfundusz SKARBIEC-AKCIJI NOWEJ EUROPY,
10. Subfundusz SKARBIEC-RYNKOW SUROWCOWYCH,

I1. Subfundusz SKARBIEC- TOP BRANDS (do dnia 26 lutego 2014 roku dzialajacy pod nazwa SKARBIEC -
AKTYWNEJ ALOKACI),

12. Subfundusz SKARBIEC-MALYCH I SREDNICH SPOLEK,
13. Subfundusz SKARBIEC-SPOLEK WZROSTOWYCH,

14, Subfundusz SKARBIEC-LOKACYINY,

15. Subfundusz SKARBIEC- SKARBIEC - MARKET NEUTRAL,
16. Subfundusz SKARBIEC — RYNKOW ROZWINIETYCH.

Subfundusz i Fundusz zostaly utworzone na czas nieokre$lony. Subfundusz ma jedna kategorie jednostek
uczestnictwa,
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz, w ramach ktérego wydzielony jest Subfundusz jest zarzadzany przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, przy ulicy Nowogrodzkiej 47A (wpisane do Rejestru
Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X11 Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 60640), zwane dalej ,, Towarzystwem”.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Emst & Young Audyt Polska spolka z
ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem Subfunduszu jest stabilny dlugoterminowy wzrost Wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, jednakze dolozy wszelkich staran
dla jego realizacji.

SKARBIEC FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY,
SUBFUNDLUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH

2



Specjalizacja Subfunduszu

L.

Subfundusz bedzie dazyt do realizacji celu inwestycyjnego przede wszystkim dokonujac inwestycji w akcje
spolek publicznych, fundusze inwestycyjne otwarte, fundusze zagraniczne oraz instytucje wspélnego
inwestowania z siedzibg za granica, ktére umozliwiaja osigganie zyskéw w wyniku wzrostu rynkowych cen
SUrowedw.

Indeksem odniesienia Subfunduszu (Benchmark) jest rentownoé¢ portfela wzorcowego o skladzie: 100%
Reuters/Jefferies CRB Index, pomniejszona o procentowo wyrazony koszt wynagrodzenia stalego
Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem.

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Lacznie co najmniej 66% Aktywéw Subfunduszu bedzie lokowane w:

1) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym jednostki uczestnictwa
subfunduszy funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania z siedzibg za
granica, ktore zostaly zaklasyfikowane przez Subfundusz do kategorii funduszy (subfunduszy)
surowcowych,

2) akcje emitowane przez spolki publiczne, glownie spolki, ktorych przedmiotem lub jednym z
podstawowych przedmiotow dzialalnosci jest prowadzenie dzialalnoéci zwiazanej z wydobyciem lub
przetworstwem surowcowym,

3) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe, emitowane przez spolki
publiczne, o ktorych mowa w pkt 2),

4) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.
Subfundusz nie wigcej niz 34% Aktywow lokuje w:
1) instrumenty rynku pienigznego i diuzne papiery wartosciowe,

2) depozyty o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz rok platne na Zadanie lub ktére mozna wycofaé
przed terminem zapadalnosci.

Oprécz powyzszych ograniczen Subfundusz i Fundusz obowiazuja ograniczenia zawarte w Ustawie

Okres sprawozdawczy, dziein bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowepo

1.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, za okres od dnia
1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku, przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu
oraz Subfunduszu w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia
bilansowego. Nie istnieja okolicznodci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnoéci Funduszu
oraz Subfunduszu.

Ze wzgledu na charakter i istono$é pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w pelych tysiacach zlotych.

SKARBIEC FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY,
SUBFUNDUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH
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1. BILANS

BILANS 2014-12-31 2013-12-31

|. Aktywa 20 445 15 508
1) Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty B67 871
2) Naleznosci 1 24
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 19 577 14 377

- dluzne papiery wartosciowe - -
5) Skiadniki lokat nlenotowane na aktywnym rynku, w tym: - 326

- diuzne papiery wartoSciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa - -
1l. Zobowiazania, w tym: 713 105
- z tytulu instrumentow pochodnych 336 -
11l. Aktywa netto (I - 1) 19 732 15 493
IV. Kapitat Subfunduszu 34 240 26 007
1) Kapital wplacony 211834 186 246
2) Kapital wyplacony (wielko$é ujemna) -177 504 160 239
V. Dochody zatrzymane -11 982 -9 441
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 773 7127
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -4 209 -2 314
V1. Wzrost (spadek) wartodci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -2 526 -1073
Vi, Kapital Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+-Vi) 19 732 15 493
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 275 079,696 173 338,003
71,73 89,38

Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

Wszystkie dane w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartodei aktyw6w netto na jednostke

uczestnictwa.

Niniejszy bilans nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacja dodatkowa. ktére

slanowig integralng czeéé sprawozdania finansowego.

SKARBIEC FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY,

SUBFUNDUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH
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1L RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2014-01-01 od 2013-01-01
el AR AU S e do 2014-12-31 do 2013-12-31
I. Przychody z lokat 119 421
Dwywidendy i inne udziaty w zyskach - <
Przychody odsetkowe 16 24
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 103 397
Pozostale - -
Il Koszty Subfunduszu 765 732
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 680 643
Wynagrodzenie dla podmictéw prowadzacych dystrybucje . P
Oplaty dla depozytariusza 62 86
Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow = =
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 23 23
Ustugl w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu - =
Uslugi prawne T
Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne -
Koszty odsetkowe =
Koszty zwigzane z prowadzeniem nieruchomosci -
Ujemne saldo réznic kursowych -
Pozostale -
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty Subfunduszu netto (lI-11l) 765 732
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -646 -311
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -3 348 -1 356
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -1 895 -1 127
- Z ylulu réznic Kursowych 232 114
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -1 453 =228
- Z tytulu roznic kursowych 2 068 -201
VII. Wynik z operacji (V+VI) -3 994 -1 667
Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa -14,52 -9,62

Wszystkie dane w tysigcach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa,

Ninigjszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem. notami objasniajgcymi oraz informacia

dodatkowa, kiore stanowig integralng czgsé sprawozdania finansowego.
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v, ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

/ od 2014-01-01 od 2013-01-01

|. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu

by e 15 493 21567

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy -3 994 -1667
a) przychody z lokat netto -646 -311
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -1 895 1127
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z 1453 999

wyceny lokat

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -3 994 -1 667

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfunduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netio -

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodow ze zbycia lokat - -

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 8233 -4 407
a) zmiana kapitalu wplaconego (powiekszenie kapitalu) 25 588 7 451
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu) -17 355 -11 858

t['is chzsna zmiana aktywaw netto w okresie sprawozdawczym 4239 6074
-4+-5)

7. Wartoéé aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 10 732 15 493

8. Srednia warlos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 17 019 16 069

Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 302 311,573 80 737,398
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 200 569,880 125 427,037
Saldo zmian 101 741,693 -44 GB9,639
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dzialalnosci
Subfunduszu
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 006 142,692 1703 831,119
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1 731 062.996 1530 493,116
Saldo zmian 275 079,686 173 338,003
3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa - -

1Il. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke

uczestniciwa

1. Warto$é aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 89.38 98,92

poprzedniego okresu sprawozdawczego . ’

2. Wartos¢ aktywow nefto na jednostke uczestniciwa na 7173 89.38

koniec biezgcego okresu sprawozdawczego ) i

3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke 18.75% .0.64%

uczestnictwa w okresie sprawozdawczym ] 4

Wartosé Data wyceny | Wartosc Data wyceny

4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 2013-11-18;

w okresie sprawozdawczym i data wyceny 71,73 | 2014-12-31 87.69 | 513-11-20

. 2013-02-01;

5. Maksymalna wartosé aktywow netto na jednostke 0

uczestnictwa w okresie sprawozdawczym i data wyceny 93.98 | 2014-04-24 102,44 22%:33__%22_%2;

6. Wartodé aklywow netto na jednostke uczestnictwa wg

catalniel wyceny w okresi aprawozdewezym 71,73 2014-12-31 89,38 | 2013-12-31

Procentowy udzial kosztéw Subfunduszu w Sredniej 4,49% 4,56%

wartosci aktywdow netto, w tym: !

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 4,00% 4,00%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucig - -
Optaty dia depozylariusza 0,36% 0,41%
Opfaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Uslugi w zakresie rachunkowosci 0,14% 0,14%

Uslugi w zakresie zarzadzania aktywam| Subfunduszu

Wszystkie dane w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywdw netto na jednostkg

uczestnictwa.

Niniejsze zestawienie zmian nalezy analizowac lgcznie z wprowadzeniem, notami objaéniajacymi oraz informacjy
dodatkowa. ktore stanowig integralng cz¢s$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

SKARBIEC FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY,
SUBFUNDUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH

Nota nr 1
Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

1.
Z;

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest réwna wartodci wszystkich aktywow Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wplaconego bad# kapitalu wyplaconego jest dzien wydania
lub wykupienia jednosiek,

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny
nie uwzglednia sig¢ zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitalu wyplaconego, zwiazanych z wplatami
lub wyplatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 3.

Nabyte skladniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedhug ceny nabycia. Skladniki lokat nabyte
niecodplatnie posiadaja cene nabycia réwna zeru.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedlug wartoéci ksiggowej
réwnej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany
zysk (powigkszaja niezrealizowang siratg) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska oraz inne koszty
zwigzane z zamknigciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiekszaja zrealizowana strate)
z kontraktu terminowego.

Skfadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki lokat maja przypisana cene nabycia
wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane, skorygowang
o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pienigzne.

W przypadku dluznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami warto$¢ ustalona w stosunku do
ich wartosci nominalnej i wartoé¢ naliczonych odsetek ujmuje si¢ w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym lacznie i prezentuje lacznie jako skladnik lokat Subfunduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku
instrumentow wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - najwyzszej biezacej wartosci
ksiggowej (nie dotyczy papierow warto$ciowych nabytych z udzielonym przez druga strong przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasnigcia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu
podlegaja kolejno te zobowigzania, z tytulu ktdrych zaciggnigcia otrzymano najnizsza premie netto. Zysk
lub stratg ze zbycia walut obcych wylicza sig metoda .najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze™.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonane =zostaja transakcje zbycia i nabycia danego papieru
wartosciowego, ujmuje sie w pierwszej kolejnodci nabycie posiadanego skladnika.

. Przyslugujace zgodnie z uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji notowanych na

rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akeji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nie uwzgledniajacy wartoéci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akeji uznaje si¢ za zbyte wedhug wartodci réwnej zero w dniu nastgpnym po dniu wygaénigcia tego
prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu,
w ktorym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nie
uwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

. Przyslugujace prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz przystugujace prawo

poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.
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17.

18.

20.

21.

22,

. Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego

emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sie zmiany liczby posiadanych akcji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.

. Nabycie lub zbycie skladnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie

zawarcia umowy. Skladniki lokat nabyte lub zbyte przez Subfundusz po godzinie 23:30 w dniu wyceny oraz
skiadniki lokat, dla kitérych na godzing 23:30 Subfundusz nie otrzymal potwierdzenia zawarci transakcji
ujmowane sa w najblizszej dacie wyceny aktywow Subfunduszu i ustalenia jego zobowigzan, w kiorej jest
to mozliwe.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w kiorej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedlug Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu sa
wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu — ich warto$é nalezy okreslic w
relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty, dla kidrej ustalany jest sredni kurs przez Narodowy Bank
Polski.

Przychody z lokat obejmuja w szczegdlnodci: dodamie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku
z wyceng srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obeych, dywidendy i inne udzialy
w zyskach, przychody odsetkowe oraz przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomoéci.

. Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegélnosei: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z

wyceng Srodkéw pienigznych, naleznodci oraz zobowiazan w walutach obcych. Koszty odsetkowe (w tym
efekt amortyzacji premii, skladajacy sie na wycene aktywdéw nienotowanych na aktywnym rynku metods
skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej) oraz koszty zwiazane
z posiadaniem nieruchomodci.

Przychody odsetkowe od dluinych papierow wartosciowych wycenianych w wartosci godziwej nalicza
si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta oraz prezentuje
odpowiednio jako skladnik lokat notowanych lub nienoctowanych na aktywnym rynku. Przychody
odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz prezentuje
odpowiednio w pozycji naleznosci w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu.

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Platnodci z tytulu
kosziéw zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci
uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci
aktywéw netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytéw i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Stosowane najwaZniejsze zasady wyceny

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny okreélonym w

Statucie.

2. Jako moment wyceny Subfundusz przyjal godzing 23:30 czasu polskiego, o kiérej pobierane sa ostatnie

dostgpne kursy, pozwalajgce na oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Subfundusz lokat w
danym dniu wyceny.

3. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiazania Subfunduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowane]

wartosci godziwej, z zastrzezeniem nastgpujacych zasad:

3.1. warto$cig godziwa skladnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostepny na moment
wyceny kurs z aktywnego rynku.

3.2, warto$¢ dluznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie
w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

3.3, warlos¢ godziwa pozostatych skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku mozZe zostad
oszacowana przez wyspecjalizowana, niezalezna jednostke Swiadczaca tego rodzaju uslugi, o ile jest
mozliwe rzetelne oszacowanie przez jednostke przeplywdw pienigznych zwiazanych z tym
skiadnikiem lub poprzez zastosowanie wlasciwego modelu wyceny skladnika lokat o ile wprowadzone
do tego modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego rynku lub poprzez oszacowanie wartosci
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skladnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacji lub poprzez oszacowanie
na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie papieru
wartosciowego, w szczegdlnoéci o podobnej konstrukgji prawnej i celu ekonomicznym.

4. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wiecej niz jednym rynku aktywnym, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Subfundusz dokonuje wyboru rynkéw gléwnych na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego,

5. Nieruchomosci wycenia si¢ w oparciu o operat szacunkowy sporzadzony zgodnie z przepisami o gospodarce
nieruchomosciami, z uwzglednieniem wszelkich istotnych zmian wartoéci godziwej nieruchomosci
po sporzadzeniu operatu szacunkowego w okresie jego obowigzywania.

6. Aktywa oraz zobowiazania dlugoterminowe w walutach obcych wycenia si¢ w walucie, w kidrej sa notowane
na aktywnym rynku. W przypadku aktywow lub zobowigzan dlugoterminowych w walutach obcych
nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w ktérej papier wartoéciowy jest denominowany. Aktywa
oraz zobowigzania dlugoterminowe w walutach obcych wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczeniu
wedlug ostamiego dostepnego na moment wyceny Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

7. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu cfektywnej
stopy procentowej. Zobowiazania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowiazaniu sie
Subfunduszu do odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty
roznicy pomigdzy cena odkupu a cena sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

8. Srodki pienigzne oraz niedenominowane w zlotych naleznodci i zobowigzania wykazuje sie w walucie,
w ktérej s wyrazone, w przeliczeniu na walute polska.

Dzieri wyceny

Dzien wyceny — dzien wyceny aktywéw Subfunduszu i ustalenia wartoéci aktywéw netto Subfunduszu na
Jednostke uczestnictwa przypadajacy w kazdym dniu, w ktérym odbywa si¢ sesja na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie 5.A.

Stosowane w okresie sprawozdawezym zasady rachunkowaosci

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. 22013 r. poz. 330 z p6#niejszymi zmianami) oraz
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249 poz. 1859).

Metoda stosowana przy obliczaniu calkowitej ekspozycii

Zgodnie z zasadami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
Towarzystwo dokonalo wyboru metody obliczania calkowitej ekspozycji Subfunduszu, a takze zapewnilo jej
wdrozenie i stosowanie. Towarzystwo oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu, przy zastosowaniu metody
Zaangazowania.

Wprowadzone zmiany sposobu prezentacii

W sprawozdaniu finansowym za bieZgcy okres sprawozdawczy w Nocie 4.11. Sredni w okresie sprawozdawczym
poziom Srodkow pieniginych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezgcych zobowigzan Subfunduszu zmieniono
metode wyliczenia w celu zwigkszenia dokladnosci prezentowanych danych. Dotychezas $redni poziom
srodkow pienigznych w okresie sprawozdawczym byl wyliczony na podstawie sredniej arytmetycznej stanu na
poczatku i na koncu okresu sprawozdawczego. Obecnie $redni poziom srodkéw pienigznych w okresie
sprawozdawczym jest wyliczony w oparciu o stany srodkéw pienigeznych na kazdy dzien roboczy w badanym
okresie.

Zmiana prezentacji danych zostala wprowadzona zgodnie z ponizszym schematem:
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Prezed zmiang

Nota 4.11. Sredni w okresic sprawozdawezym poziom érodkéw pieni¢znych utreymywanych w celu zaspokojenia hiezgeych

zobowigzan Subfunduszu

od 2013-01-01 do 2013-12-31
Sredni w okresie sprawozdawezym poziom Srodkéw pieniginych utrzymywanych w eeln Wartoé€ na dzieh bilansowy w
zaspokojenia biezgcych zobowiszan Subfunduszu 1ys,
Sredni w okresic sprawozdawcezym poziom srodkow pienieznyeh: 940

Po zmianie

Nota 4.11. Sredni w okresie sprawozdawezym poziom frodkéw pienigznych ulreymywanych w celu zaspokojenia bietgcych

zobowigzan Subfundusz

od 2013-01-01 do 2013-12-31
NOTA I1. SREDN! W OKRESIE Wartosé na dzier Wartosé na dziefi bilansowy w
SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW - :
bilansowy w danej walucie walucie sprawozdania
_PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU i Hpaneispo He
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN ; b A
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkow e
pienieznych
EUR 3 13
PLN 979 a79
usD 55 175
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Nota nr 2 Naleznoéci Subfunduszu

NOTA-2 NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU 2014-12-31 2013-12-31
Naleinosci 1 24
Z tytulu zbytych lokat - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow 1 24
inwestycyjnych
Z tytulu dywidend i =
Z tytulu odsetek -
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow -
Z tytulu udzielonych po2yczek w podziale na podmioty udzielajace pozyczek - -
Pozostale - -
Nota nr 3 Zobowigzania Subfunduszu
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 2014-12-31 201312-31
Zobowiazania 713 105
Z tytulu nabytych aktywdéw - -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu -
Z tytulu instrumentdw pochodnych 336 -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 111 29
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 184 a
inwestycyjnych
Z tytulu wyplaty dochodédw Subfunduszu -
Z tytutu wyplaty przychodow Subfunduszu -
Z tytulu wyemitowanych obligacii -
Z tytulu krétkoterminowych pozyczek | kredytow - -
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarancji lub porgczen a -
Z tytulu rezenw 82 73
Pozostale skladniki zobowiazan - -
Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
2014-12-31 2013-12-31
| Wartodé na Warto$¢ na
Wartosé na dzier Wartﬁlﬁ na dzien
: dzien bilansowy w dzie bilansowy w
NOTA4 Illf ;ﬁ%ﬁmmﬁﬂmgﬁﬂmcﬂ bilansowy w walucie bilansowy w Imgr':zilg.:::lu
danej walucie | sprawozdania | danej walucie | sprawozdania
w tys. finansowego w tys. finansowego
w tys. w tys.
I. Banki / waluty B 867 - 871
MBANK S.A. - 867 - 871
PLN 867 867 871 871
od 2014-01-01 do 2014-12-31 od 2013-01-01 do 2013-12-31
Wartoscé na Wartosé na
NOTA-4 Il. SREDNI W OKRESIE Wertne el pidem et Al BN Ll
SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW (i ikl webipdok g
- ¥ W walucie bilansowy w walucie
ﬂg%ﬁég}gﬂmwa:{ﬂggaﬂn“:ﬂ% danej walucie | sprawozdania | danej walucie | sprawozdania
AEA w tys. finansowego w tys. finansowego
. w tys. w tys.
Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw
pienieznych *): B 1221 - 1167
EUR 6 27 3 13
PLN 1073 1073 979 a78
USD 38 121 55 175

*) Sredni w okresic sprawozdawczym poziom érodkéw pienig¢znych zostal wyliczony w oparciu o stany $rodkéw pienieznych
na kakdy dzien kalendarzowy w badanym okresie poczgwszy od dnia pierwsze) wyceny.

NOTA-4 111, Ekwiwalenty Srodkéw pienigznych
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzvka

2014-12-31 2013-12-31
Wartos¢ na dzien Wartos¢ na dzier
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI bilansowy w walucie | bilansowy w walucie
GODZIWEJ (%) sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. | finansowego w tys.

Skladniki lokat notowane na aklywnym rynku

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Suma:

*) Za aktywa obcigzone ryzykiem wartodci godziwej wynikajgeym ze stopy procentowej uznano obligacje stalokuponowe,
certyfikaty depozytowe statokuponowe oraz

obligacje zerokuponowie, bony skarbowe, listy zastawne stalokuponowe,
weksle.

2014-12-31 2013-12-31
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU bilansowy w walucie | bilansowy w walucie
SRODKOW sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. | finansowego w tys.

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**}

Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku (**)

Zobowigzania (***)

Suma:

**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkow pieniginych wynikajaeych ze stopy procentowej uznano obligacje
zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe, certyfikaty depozytowe zmiennokuponowe oraz instrumenty
pochodne wystawione na stopg procentows, o dodatniej wyeenie na dzien bilansowy,

***) Za zobowigzanin obcigzone ryzykiem przeplywéw srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano
instrumenty pochodne wyslawione na stope procentows, o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

2014-12-31 2013-12-31
Warto$é na dzieri Wartoé¢ na dzient
NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA bilansowy w walucie | bilansowy w walucie
ZOBOWIAZAN PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. | finansowego w tys.
Kwaoly odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w
przypadku gdyby strony transakcji nie wypelniaty swoich obowigzkéw, przy B8a67 1197
czym nie uwzglednia sie wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty BG7 871
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 326

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegéinych
kategoriach lokat w podziale na kalegorie bilansowe (*****)

*3%%) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia preez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw
wartosciowych (obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych i listéw zastawnych), depozyiow bgdagcych
skladnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych Srodkow pienigznych oraz nie wywigzania sie
kontrahenta z zawartych transakeji, w szezegélmosdcei na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakeji typu buy-

sell-back.

#R¥¥T) Za maczacg koncentracjy ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w

aktywach opdlem dla poszczegolnych kategorii lokat.

2014-12-31 2013-12-31
Wartos¢ na dzien Wartosc na dzien
bilansowy w walucie | bilansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE phosito] Rl it e
finansowego w tys. | finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym,
ze wskazaniem przypadkow znaczace| koncentrac) ryzyka walutowego w -
poszczegolnych kategoriach lokat
Skladniki lokal notowane na aktywnym rynku 19 577 14 377
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 328
Zobowigzania 336 =]
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INFORMACJA DODATKOWA

I. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych, ujetych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy:
Nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére nalezato uja¢ w sprawozdaniu finansowym za

biezacy okres sprawozdawczy.

2. Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jakie nastqpily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
Jednostkowym sprawozdaniu finansowym:

Nie wystapily znaczace zdarzenia, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednione w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym.

3. Roéznice pomigdzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi jednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi jednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi poza réznicami ujawnionymi w nocie 1.

4. Dokonane Korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majgtkows i finansowy, plynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownosé
Subfunduszu:

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke

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

uczestnictwa.,

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
Nie wystapily przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.

¢) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakeji zawieranych przez Subfundusz:
Nie wystapity przypadki nierozliczenia sig transakcji zawieranych przez Subfundusz.

5. Na dzien podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje niepewnosé
co do moZliwosci kontynuowania dzialalno$ci. W zwigzku z tym jednostkowe sprawozdanie finansowe nie
zawiera zwigzanych z tg kwestia korekt.

6. Inne informacje niz wskazane w Jjednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
spos6b wplyngé na ocene sytuacji majjtkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian:

Brak innych informacji niz wskazane w Jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
sposob wplynac na ocene sytuacji majatkowe;, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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Podpis osoby sporzadzajgcej sprawozdanie:
E [y 'i;’ *-'(J-'LJ tﬂJ’:iEL‘Q_._
Ewa Zbikowska

Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego Departament Administracii i Wyeeny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z n.o.

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

/\ e 1 O o

‘Marek Rybiec Piotr Kuba

Prezes Zarzqdu Skarbiec TFI 5.4 Wiceprezes Zarzqdu Skarbiee TFI S.A.
- W W

Bartosz Jozefi Lukasz Kedzior

Czlonek Zarzgdu Sktirbiec TFIS.A Czlonek Zarzgdu Skarbiec TFI1S.A

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

“hmielewski
Czlonek Zarzadu
ProSeryice Agent Transferowy Sp, = 0.0. ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 25 marca 2015 roku

SKARBIEC FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY,
SUBFUNDUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH

20



SUBFUNDUSZ SKARBIEC - RYNKOW SUROWCOWYCH
WYDZIELONY W RAMACH
SKARBIEC FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

RAPORT Z BADANIA JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

ZA ROK ZAKONCZONY

DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU



Subfundusz SKARBIEC - Rynkow Surowcowych
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tvsigeach zlotveh)

CZESC OGOLNA
Informacje ogolne

W dniu 12 lutego 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,,KNF”) wydala zezwolenie
na utworzenie SKARBIEC Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi
subfunduszami (,,Fundusz™).

W ramach Funduszu, na dzien bilansowy, wydzielono nastepujace subfundusze:

—  Subfundusz Pienigzny SKARBIEC — KASA,

— Subfundusz Instrumentéw Diuznych SKARBIEC — OBLIGACIJA,

—  Subfundusz Dhuznych Papierow Wartosciowych SKARBIEC — DEPOZYTOWY,
- Subfundusz SKARBIEC — Rynkow Wschodzacych,

—  Subfundusz SKARBIEC — III FILAR,

- Subfundusz Zrownowazony SKARBIEC — WAGA,

—  Subfundusz Akcji SKARBIEC — AKCJA,

— Subfundusz SKARBIEC — Market Opportunities (do dnia 26 lutego 2014 roku:
SKARBIEC — OCHRONY KAPITALU),

— Subfundusz SKARBIEC — Akcji Nowej Europy,
—  Subfundusz SKARBIEC — Rynkéw Surowcowych (,,Subfundusz™),

— Subfundusz SKARBIEC — Top Brands (do dnia 26 lutego 2014 roku: SKARBIEC
— Aktywnej Alokacji),

—  Subfundusz SKARBIEC — MALYCH I SREDNICH SPOLEK,
— Subfundusz SKARBIEC — Spotek Wzrostowych,

— Subfundusz SKARBIEC — LOKACYINY,

— Subfundusz SKARBIEC - MARKET NEUTRAL,

— Subfundusz SKARBIEC — Rynkow Rozwinigtych.

W dniu 26 lutego 2014 roku nastagpily zmiany nazwy Subfunduszy SKARBIEC — OCHRONY
KAPITALU na SKARBIEC — Market Opportunities oraz SKARBIEC — Aktywnej Alokacji na
SKARBIEC - Top Brands.

Siedziba Funduszu miesci sie w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A.
Czas trwania Funduszu oraz Subfunduszy jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 13 lipca 2007 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie pod numerem RFi 310.

Fundusz posiada numer NIP: 1070008208 nadany dnia 16 listopada 2007 roku oraz symbol
REGON: 141125726 nadany dnia 25 wrzesnia 2007 roku.
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Subfundusz SKARBIEC — Rynkdw Surowcowych
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tvsigcach zlotvch)

2.1

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu i Subfunduszy jest lokowanie srodkow
pienigznych zebranych niepublicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe zgodnie
z celem i zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym
Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusz wyemitowat 275.079,696 jednostek
uczestnictwa,

Zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,,okres sprawozdawczy™).

Organem zarzadzajacym Funduszu jest SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,Towarzystwo”) z siedziba w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A. Towarzystwo jest
wpisane do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000060640.

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzien 25 marca 2015 roku wehodzili:

Marek Rybiec - Prezes Zarzadu
Piotr Kuba - Wiceprezes Zarzadu
Bartosz Jozefiak - Czlonek Zarzadu
Lukasz Kedzior - Czlonek Zarzgdu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty ninigjszego raportu mialy
miejsce nastgpujace zmiany w skladzie Zarzadu Towarzystwa:

e Z dniem 28 lutego 2014 roku Pan Mieczyslaw Lewandowski przestal penic¢ funkcje
Czlonka Zarzadu.

e 7 dniem 1 marca 2014 roku na mocy uchwaly Rady Nadzorczej powolano Pana
Bartosza Jozefiaka w sklad Zarzadu na stanowisko Czlonka Zarzgdu.

e Z dniem 7 lipca 2014 roku na mocy uchwaly Rady Nadzorczej powotano Pana
Lukasza Kedziora w sktad Zarzadu na stanowisko Cztonka Zarzadu.

Depozytariuszem prowadzacym subrejestr aktywow Subfunduszu jest mBank S.A. z siedzibg
w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 (,,Depozytariusz”).

Agentem transferowym prowadzacym subrejestr uczestnikow Subfunduszu jest ProService
Agent Transferowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Pulawskiej 436 (.Agent
Transferowy™).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe
Opinia bieglego rewidenta oraz badanie jednostkowego sprawozdania finansowego
Ernst & Young Audyt Polska spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg

w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, wpisanym na listg pod numerem 130,

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. w dniu 23 lipca
2014 roku zostata wybrana przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa do
badania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu.
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Subfundusz SKARBIEC — Rynkdw Surowcowych
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach zlotych)

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. oraz kluczowy
biegly rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku
o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z péZniejszymi
zmianami), warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie umowy z dnia 30 lipca 2014 roku zawartej z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadziliémy badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu za okres
sprawozdawczy.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie
badania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu procedury byly
zaprojektowane tak, aby umozZliwi¢ wydanie opinii o jednostkowym sprawozdaniu
finansowym Subfunduszu traktowanym jako calo$é. Nasze procedury nie obejmowaly
uzupelniajgcych informacji, ktére nie maja wplywu na jednostkowe sprawozdanie finansowe
traktowane jako calos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 25 marca 2015 roku wydaliSmy opini¢ biegltego
rewidenta bez zastrzezen o nastgpujjcej tresci:

.Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy SKARBIEC Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,okres sprawozdawczy”) Subfunduszu
SKARBIEC - Rynkéw Surowcowych (,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach
SKARBIEC Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz™) z siedzibg w Warszawie,
ul. Nowogrodzka 47A, obejmujacego: wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku,
rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy
oraz noty objasniajace i informacje dodatkows (,.zalgczone jednostkowe sprawozdanie
finansowe™).

2. Za rzetelnos$¢ i jasnos¢ zalgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak
rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowoéci oraz za prawidlowosé ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada
Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
»Towarzystwem”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzajgcego Funduszem
i reprezentujgcego Fundusz. Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby zalaczone jednostkowe
sprawozdanie finansowe oraz informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do
uczestnikéw Subfunduszu (,,List Towarzystwa™) spelnialy wymagania przewidziane
w Ustawie zdnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosct (Dz. U. 2013.330
Z pOzniejszymi zmianami — ,,ustawa o rachunkowosci™) i w wydanych na jej podstawie
przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii otym, czy jest ono we

411

WS



Subfundusz SKARBIEC — Rynkdw Surowcowych
Raport = badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tysigeach ztotveh)

wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacj¢ majgtkows i finansowa, jak tez wynik z operacji Subfunduszu oraz czy
ksiggi rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposéb prawidlowy.,

. Badanie zalgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
stosownie do postanowieii:

e rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

* Krajowych Standardow Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieghych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos$é, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosei, W szczegolnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez
oceng poprawnosci przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad
rachunkowosci iznaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak
1 ogolnej prezentacji zalgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy,
Zze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do
wyraZenia opinii o zalagczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym traktowanym
Jjako calosé.

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

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji
za okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majgtkowej i finansowej badanego
Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku;

e 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;

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

. List Towarzystwa skierowany do uczestnikoéw Subfunduszu oraz os$wiadczenie

depozytariusza Subfunduszu, sporzadzone za okres sprawozdawczy, zgodnie

z obowigzujgcymi przepisami, zostaly dolaczone do polaczonego sprawozdania

finansowego Funduszu sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku, o

ktorym wydalismy opinig z dniem 25 marca 2015 roku.”

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu przeprowadzilismy w okresie
od dnia 17 listopada 2014 roku do dnia 25 marca 2015 roku, w tym w siedzibie Towarzystwa
i w siedzibie spolki prowadzacej ksiggi rachunkowe Subfunduszu od dnia 17 listopada
2014 roku do dnia 5 grudnia 2014 roku oraz od dnia 3 marca 2015 roku do dnia 19 marca
2015 roku.
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Subfundusz SKARBIEC — Rynkow Surowcowych
Rapart z badania jednostkewego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tysigeach zlotych)

2.2 Oswiadczenia otrzymane i dost¢pnosé danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swojg odpowiedzialnos¢ za rzetelnosé i jasnos¢ zbadanego
jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu jak rowniez za jego sporzadzenie
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyt,
iz udostgpnit nam wszystkie dane finansowe Subfunduszu, ksiggi rachunkowe Subfunduszu
i inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbgdnych wyjasnien. OtrzymaliSmy réwniez
pisemne oswiadczenie z dnia 25 marca 2015 roku Zarzadu Towarzystwa o:

» kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych Subfunduszu,

» wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w zbadanym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu, oraz

« ujawnieniu w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu
wszelkich istotnych zdarzen, kitére nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia
oswiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia
mogace mie¢ wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu.

Jednoczesnie oswiadczamy, Ze w trakcie badania sprawozdania finansowego nie nastapily
ograniczenia zakresu badania.

OtrzymaliSmy stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Subfunduszu
od Depozytariusza, ktore zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz oswiadczenie Depozytariusza,
o ktorym mowa w § 37 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku,
Nr 249, poz. 1859) (,,Rozporzadzenie”).

Stan jednostek uczestnictwa na dzien 31 grudnia 2014 roku zostal potwierdzony przez Agenta
Transferowego obstugujacego subrejestr uczestnikéw Subfunduszu.

2.3 Informacje 0 jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu
za poprzedni rok obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2013 roku (,,poprzedni okres sprawozdawczy™) zostalo zbadane przez Wojciecha Solenca,
kluczowego bieglego rewidenta nr 11016, dzialajacego w imieniu Emst & Young Audyt
Polska spotka zograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo
ONZ 1, wpisang na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 130. Dziatajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal
o tym jednostkowym sprawozdaniu finansowym za poprzedni okres sprawozdawczy opinig
bez zastrzezen. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za poprzedni okres
sprawozdawczy zostalo zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa
w dniu 30 kwietnia 2014 roku.
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Subfundusz SKARBIEC — Rynkdw Surowcowych
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku
{w rvsigcach zlotveh)

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za poprzedni okres sprawozdawczy wraz
z opinig kluczowego bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu jednostkowego
sprawozdania finansowego oraz o$wiadczeniem Depozytariusza zostaly zlozone w dniu 7 maja
2014 roku w Sadzie Okreggowym w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2013 roku zostal prawidlowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych Subfunduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia
2014 roku.

3. Sytuacja finansowa
3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Subfunduszu
wlatach 2012 - 2014, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszu za okres sprawozdawczy
i poprzedni okres sprawozdawczy.

2014 2013 2012
Lokaty 19.577 14.703 20.698
Aktywa netto 19.732 15.493 21.567
Wartodé aktywéw netto na jednostkg uczestnictwa (z1) 71.73 89,38 98,92
Wynik z operacji (3.994) (1.667) (943)
Stopa zwrotu z jednostki uczestictwa (%) (19,7%) (9,6%) (3,5%)

(WANj,, - WANjp) x 100
WANjo
Wskaznik efektywnosei (%) (23,5%) (10,4%) (3,2%)
wynik z operacji x 100
$rednia wartosc aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Poziom kosztow dziatalnosei do sredniej wartosci aktywow 4,5% 4,6% 4,3%
netio (%)
koszty Subfunduszu netto x 100

Srednia wartodé aktywow netto w okresie sprawozdawezym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny 0,0% 0,9% 3,7%
Od grudnia do grudnia (1,0%) 0,7% 2,4%

10} - poczatek okresu obrachunkowego

tl « koniec okresu obrachunkowego

WAN - wartos¢ aktywow netto

WAN] - wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
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Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach zlotych)

3.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazujg na nastgpujace trendy:

« Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa za okres sprawozdawczy wyniosta (19,7%)
w poréwnaniu z (9,6%) za poprzedni okres sprawozdawczy i (3,5%) za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2012 roku;

s Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniost (23,5%) w poréwnaniu
z (10,4%) za poprzedni okres sprawozdawczy i (3,2%) za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2012 roku;

= Stosunek poziomu kosztow dzialalnosci do sredniej wartosci aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wyniost 4,5%w poréwnaniu z 4.6% za poprzedni okres sprawozdawczy
i 4,3% za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2012 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz i Subfundusz nie s w stanie kontynuowa¢ dzialalnosci przez co najmniej
12 miesigcy liczac od dnia 31 grudnia 2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badZ istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. W szczegélnosei,
na dzien ninigjszego raportu nie wystgpily przestanki rozwiagzania Subfunduszu i Funduszu,
okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004
roku, nr 146, poz. 1546, z pdzniejszymi zmianami — ,ustawa o funduszach inwestycyjnych™)
lub statucie Funduszu,

We wprowadzeniu do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu
za okres sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane jednostkowe sprawozdanie
finansowe zostalo sporzadzone przy zaloZeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz
i Subfundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesigey od dnia 31 grudnia 2014 roku i Ze nie
wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz
i Subfundusz.
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II.

CZESC SZCZEGOLOWA
Prawidlowoé¢ stosowanego systemu ksiegowosci

Ksiggowos¢ Subfunduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego AVS
w siedzibie spotki, ktorej Towarzystwo zlecito ustlugowe prowadzenie ksiag rachunkowych
Subfunduszu na podstawie odrgbnej umowy.,

We wszystkich istotnych dla zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu aspektach, Subfundusz posiada aktualna dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2013.330 z poZniejszymi
Zmianami - ,ustawa o rachunkowosei”), w tym rowniez zakladowy plan kont zatwierdzony
przez Zarzad Towarzystwa.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidlowosci ksigg
rachunkowych, ktére moglyby mieé istotny wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie
finansowe Subfunduszu, a ktére nie zostatyby usunigte, w tym dotyczacych:

+ zasadnosci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,

» rzetelnosci ksigg rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
zapisow w ramach ksigg rachunkowych,

« udokumentowania operacji gospodarczych,

s prawidlowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu
za okres poprzedni,

» powigzania zapiséw z dowodami ksiggowymi i zbadanym jednostkowym sprawozdaniem
finansowym Subfunduszu,

» spelniania warunkow, jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Aktywa, zobowiazania i kapitaly Subfunduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik

z operacji Subfunduszu

Struktura aktywoéw, w tym lokat, zobowiazan i kapitalow Subfunduszu oraz charakterystyka
pozycji ksztattujacych wynik z operacji Subfunduszu zostala przedstawiona w zbadanym
Jjednostkowym sprawozdaniu finansowym za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywow 1 zobowigzan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawa
o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Subfunduszu jest zgodny z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanym
niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.

Zgodnosé danych przedstawionych w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu ze stanem faktycznym zostala potwierdzona oswiadczeniem Depozytariusza
Subfunduszu dolaczonym do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku, o ktorym wydaliSmy opini¢ z dniem 25 marca
2015 roku.
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(w tysigcach zlatych)

Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywéw wedlug
wartosci godziwych. Nasza opinia z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu za okres sprawozdawczy nie zawiera modyfikacji dotyczgeych zastosowania do
wyceny aktywéw wartosci godziwych.

Wykazany stan kapitalu wplaconego oraz kapitatu wyplaconego Subfunduszu jest zgodny
z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanym niezaleZznie w trakcie przeprowadzonego badania
potwierdzeniem od Agenta Transferowego.

Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu, noty
objasniajgce oraz informacja dodatkowa sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z wymogami Rozporzadzenia.

List Towarzystwa

Zapoznalismy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowang do uczestnikow
Subfunduszu (,List Towarzystwa™), opisujaca wyniki dzialania Subfunduszu w okresie
sprawozdawczym, dotaczona do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku, o ktérym wydalismy opini¢ z dniem 25 marca 2015
roku. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa, pochodzace ze zbadanego jednostkowego
sprawozdania finansowego Subfunduszu, sg z nim zgodne.

Uwagi lub wyniki kontroli

W okresie sprawozdawczym organy uprawnione nie przeprowadzily kontroli w Funduszu
i Subfunduszu.

Wiskaéniki istotnosci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajgcy szczegdlne charakterystyki zwiazane z Subfunduszem. To ustalenie
obejmowalo rozwazenie aspektow zardwno wartosciowych, jak i jakosciowych.
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(w tysigeach ziotych)

Zgodnos¢ z prawem

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w okresie sprawozdawczym
nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majgce istotny
wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe.

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciggu okresu objgtego
badaniem nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowiazujgce Subfundusz oraz
terminy i procedury rozliczania transakcji, majace istotny wplyw na zbadane jednostkowe
sprawozdanie finansowe, W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktow
wskazujgcych, ze nastapilo naruszenie tych przepiséw mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane
jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu.

W imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

Ernst & Young Audyt Polska
spdtka z ograniczong odpowiedzial nodcia
spdtka komandytowa
! Rondn ONZ 1.00-124 Warszawa
WOJCIECI'I Soleniec

Biegly Rewident
Nr 11016

Warszawa, dnia 25 marca 2015 roku
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