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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia SKARBIEC Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego pofaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku Skarbiec — JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”), zsiedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A,
na ktore skladaja si¢ wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie
lokat oraz polaczony bilans sporzadzone na dzieni 31 grudnia 2016 roku, potaczony rachunek wyniku
z operacji oraz polaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku (,,zalaczone potaczone sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkow
Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem™)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych wchodzacych w sklad Funduszu subfunduszy:

- Subfundusz JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska,

— Subfundusz JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska,

— Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska,

— Subfundusz JPMorgan — Global Healthcare Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Global Income Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Europe Strategic Dividend Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Global Macro Opportunities Fund Polska (,,Subfundusze™),

sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi
oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za
kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego
niezawierajacego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem
lub btgdem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZEONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Sad Reionowy dia m.st. Warszawy w Warszawie, Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP 526-020-79-76
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Odpowiedzialnosc bieglego rewidenta

Jeste$my odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym potaczonym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z poznigjszymi zmianami (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy
te wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki
sposob, aby uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bledem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwagg dziatanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie za$ wyraZenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
jak rowniez ocene ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta, zarébwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztafcen, jesli
wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osadem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.
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Opinia
Naszym zdaniem, zalgczone polaczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia
31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych Subfunduszy,

— Jjest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego pofaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji
Zarzadu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu (,,.List Towarzystwa™).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(,rozporzadzenie”) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa
jest zobowigzany do =zapewnienia, aby List Towarzystwa spelniat wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem zalgczonego polgczonego
sprawozdania finansowego, zapoznanie sie z treécig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte uwzgledniajg postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia iczy sa one zgodne
z informacjami zawartymi w zalgczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzglgdniaja postanowienia § 37, ustgp
1 rozporzadzenia i s3 zgodne z informacjami zawartymi w zalgczonym polaczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.
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Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalagczonego polgczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie Depozytariusza
oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

Warszawa, dnia 29 marca 2017 roku

Ernst & Young Audyt Polska
snotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
spétka komandytowa

Kluczowy Biegly Rewident Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

- 1

Arkadiusz Krasowski
Biegly Rewident
nr 10018

dziatajacy w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spolka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130
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SKARBIEC inwestycyjne

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKARBIEC - JPMORGAN ASSET MANAGEMENT FUNDS
POLSKA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2016 ROKU
DO DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU



WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO FUNDUSZU

Nazwa Funduszu

Fundusz Skarbiec - JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
(dalej jako .Fundusz™) zostal zarejestrowany w dniu 26 listopada 2013 roku w rejestrze funduszy
inwestycyjnych pod numerem RFi 924. Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym
z wydzielonymi subfunduszami, w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn.: Dz.U. z 2014 roku, poz. 157 z p6zn. zm.)
(dalej jako ,,Ustawa’), w ramach ktérego na dzien 31 grudnia 2016 roku wydzielono nastgpujace Subfundusze:

1. Subfundusz JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska.
Subfundusz JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska,

Subfundusz JPMorgan - Global Income Fund Polska,

e B o

Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska,

8. Subfundusz JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska.

Subfundusze JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska, JPMorgan - Global Income Fund Polska, JPMorgan -
Europe Strategic Dividend Fund Polska oraz JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska powstaly w
biezacym okresie sprawozdawczym. Pierwsza wycena ww. Subfunduszy miata miejsce w dniu 9 maja 2016
roku.

Fundusz i Subfundusze zostaly utworzone na czas nieokre$lony. Wszystkie Subfundusze maja jedna kategorie
jednostek uczestnictwa.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie,
przy ulicy Nowogrodzkiej 47A (wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy XI1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 60640), zwane
dalej ,,Towarzystwem™.

Podmiotem, ktéremu zostalo powierzone prowadzenie ksiag rachunkowych Subfunduszu jest ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy ul. Putawskiej 436.
Badanie polaczonego sprawozdania finansowego

Polaczone sprawozdanie finansowe oraz jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy zostaly poddane
badaniu przez Emnst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba w
Warszawie, Rondo ONZ 1.

Cel inwestycyjny Funduszu
1. Celem Funduszu jest dlugotrwaty wzrost warto$ci aktywdw Subfunduszy w wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Cele inwestycyjne poszczegdlnych Subfunduszy zostaly opisane we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych Subfunduszy.

3. Fundusz i Subfundusze nie gwarantuja osiagnigcia celu inwestycyjnego.
Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostala opisana we wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdan
finansowych kazdego z Subfunduszy.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaty opisane w wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdan
finansowych kazdego z Subfunduszy.

2. Fundusz i Subfundusze obowiazuja ograniczenia zawarte w Ustawie.

SKARBIEC - JPMORGAN ASSET MANAGEMENT FUNDS POLSKA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY
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Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego

1. Polaczone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, za okres od dnia 1
stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu i
Subfunduszy w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia
bilansowego.

Zgodnie z art. 8 ust. 2 pkt.1 Statutu Skarbiec - JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Subfundusz moze ulec rozwiazaniu jezeli Warto$¢ Aktywow Netto
Subfunduszu spadnie ponizej 10 min zl.

W okresie od dnia 18 grudnia 2015 roku oraz na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego Warto$¢ Aktywdéw Netto dla Subfunduszu JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska,
byla nizsza niz 10 min zl, pomimo to Towarzystwo nie podjelo decyzji o rozwiazaniu Subfunduszu. W
zwiazku z powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzil potaczone sprawozdanie finansowe przy zalozeniu
kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz.

W dniu 16 czerwca 2016 roku oraz w okresie od dnia 21 czerwca 2016 roku oraz na dzien sporzadzenia
jednostkowego sprawozdania finansowego Wartoé¢ Aktywow Netto dla Subfunduszu JPMorgan — US
STEEP Fund Polska, byta nizsza niz 10 mln zi, pomimo to Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwiazaniu
Subfunduszu. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzil polaczone sprawozdanie
finansowe przy zatozeniu kontynuacji dzialalnosci przez Subfundusz.

W okresie od dnia 9 maja 2016 roku oraz na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Warto$¢ Aktywdw Netto dla Subfunduszu JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska, byta nizsza niz 10
min zl, pomimo to Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwiazaniu Subfunduszu. W zwiazku z powyZszym,
Zarzad Towarzystwa sporzadzit polaczone sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci
przez Subfundusz.

W okresie od dnia 9 maja 2016 roku oraz na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Wartos¢ Aktywow Netto dla Subfunduszu JPMorgan - Global Income Fund Polska, byta nizsza niz 10 min
zl, pomimo to Towarzystwo nie podjelo decyzji o rozwiazaniu Subfunduszu. W zwiazku z powyzszym,
Zarzad Towarzystwa sporzadzit polaczone sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci
przez Subfundusz.

W okresie od dnia 9 maja 2016 roku oraz na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Warto$¢ Aktywow Netto dla Subfunduszu JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska, byla nizsza
niz 10 min zl, pomimo to Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwigzaniu Subfunduszu. W zwiazku z
powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzit polaczone sprawozdanie finansowe przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnos$ci przez Subfundusz.

W okresie od dnia 9 maja 2016 roku oraz na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Warto$¢ Aktywow Netto dla Subfunduszu JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska, byla
nizsza niz 10 min zl, pomimo to Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwiazaniu Subfunduszu. W zwiazku z
powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzil pofaczone sprawozdanie finansowe przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnosci przez Subfundusz.

Sprawozdanie to nie zawiera korekt dotyczacych odmiennych zasad wyceny oraz klasyfikacji aktywow
i pasywow, ktére moglyby okazaé¢ si¢ konieczne, gdyby sprawozdanie zostalo sporzadzone przy braku
zalozenia kontynuacji dziatalnoéci przez Fundusz i Subfundusze.

2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w polaczonym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w peinych tysiacach zlotych.

SKARBIEC - JPMORGAN ASSET MANAGEMENT FUNDS POLSKA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
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II. POLACZONY BILANS

BILANS 2016-12-31 2015-12-31
1. Aktywa 70 231 78 054
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1693 1457
2) Naleznoéci 198 500
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - ~
4) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - -
- diuzne papiery warto$ciowe # -
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 68 340 76 097
- diuzne papiery warto$ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa & -
Il. Zobowigzania 947 615
- zobowigzania wiasne Subfunduszy 947 615
- zobowigzania proporcjonalne Funduszu - w
Ill. Aktywa netto (I - Il) 69 284 77 439
IV. Kapitat funduszu 70 090 84 334
1) Kapitat wptacony 369 360 311 623
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -299 270 -227 189
V. Dochody zatrzymane -7.224 -5 829
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -4 542 -3 315
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 682 -2 514
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6418 -1 066
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 69 284 77 439

Niniejszy polaczony bilans nalezy analizowaé lgcznie z wprowadzeniem oraz zalgczonymi jednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktdére stanowia integralng cze$¢ polaczonego sprawozdania

finansowego.
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III. POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2016-01-01
do 2016-12-31

od 2015-01-01
do 2015-12-31

I, Przychody z lokat

Dywidendy i inne udziaty w zyskach

Przychody odsetkowe

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Dodatnie saldo réznic kursowych

Pozostate

. Koszty funduszu

Wynagrodzenie dia Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucije

Oplaty dla depozytariusza

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z prowadzeniem nieruchomosci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo

IV. Koszty funduszu netto (ll-11)

1227

2124

V. Przychody z lokat netto (I-1V)

-1 227

-2124

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

7316

-7 599

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:

-168

-2 027

- z tytutu réznic kursowych

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

7484

-5 572

- Z tytutu réznic kursowych

VIl. Wynik z operacji (V+-VI)

6 089

-9723

Niniejszy polaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac¢ facznie z wprowadzeniem oraz zalagczonymi
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktére stanowia integralna czes¢ polaczonego

sprawozdania finansowego.
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IV. " POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2016-01-01 do 2016-12-31 od 2015-01-01 do 2015-12-31

I. Zmiana warto§ci aktywéw netto

1. Wartos¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu 77 439 148 614

sprawozdawczego

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 6 089 9723
a) przychody z lokat netto -1227 -2124
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -168 -2 027
¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 7484 -5 572

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 6 089 9723

4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem): - =
a) z przychodéw z Iokat netio - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - g

| _c)z przychodéw ze zbycia lokat i e

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -14 244 -61 452
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 57 837 79 453
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -72 081 -140 905

6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -8 155 71175

7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 69 284 77 439

8. Srednia wartosé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 72 881 120 ﬁ{

Niniejsze polaczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé Iacznie z wprowadzeniem oraz

zatgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy,

potaczonego sprawozdania finansowego.

ktdre stanowia integralng czes¢
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Inne informacje niz wskazane w polaczonym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby
w istotny sposéb wplyngé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji
Funduszu i ich zmian:

Kontrole przeprowadzone przez instytucje paristwowe w Towarzystwie:

Od 7 grudnia 2015 roku do 8 stycznia 2016 roku miala miejsce kontrola przeprowadzona przez Komisjg
Nadzoru Finansowego dotyczaca przeprowadzania konwersji oraz zamiany jednostek uczestnictwa przez
fundusze parasolowe zarzadzane przez Towarzystwo. W dniu 15 lutego 2016 roku przekazano protokot
pokontrolny. Towarzystwo zastosowalo si¢ do uwag i wykonato zalecenia z protokohu, co zostalo potwierdzone
28 czerwca 2016 roku.

Od 6 marca 2017 roku ma miejsce kontrola przeprowadzona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego dotyczaca
wypelnienia obowiazkéw w zakresie przeciwdzialania praniu pienigdzy oraz finasowania terroryzmu. Kontrola
objety jest okres od I lipca 2015 roku do 2 marca 2017 roku. Protokol pokontrolny zostanie sporzadzony po
zakoriczeniu dziatan Komisji Nadzoru Finansowego.

Od 12 lipca 2016 roku do 18 lipca 2016 roku miata miejsce kontrola Ministerstwa Finanséw dotyczaca
wypelnienia obowiazkéw w zakresie przeciwdzialania praniu pieniedzy oraz finasowania terroryzmu. Kontrola
objety byt okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2016 roku. W protokole pokontrolnym, otrzymanym
przez Towarzystwo 16 sierpnia 2016 roku, zawarto zalecenia dotyczace dokladniejszego badania #rédet
pochodzenia wartosci majatkowych.

SKARBIEC - JPMORGAN ASSET MANAGEMENT FUNDS POLSKA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY
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SKARBIEC inwestycyjne

SKARBIEC - JPMORGAN ASSET MANAGEMENT FUNDS POLSKA SPECJALISTYCZNY
FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

D, (/MWL&A/?M)

Pawet Witkowski

p.o. Kierownik Wydziatu Sprawozdawczego
Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy oséb reprezentujgcych Fundusz:

~/
N
Tomasz Stadnik
Prezes Zarzgdu Skarbiec TFI S.A. Wiceprezes Zarzq u Skarbiec TFl S.A.

}Bﬂf‘ ”A’”/

Bartosz Jozefi tukasz Kedzior
Czfonek Zarzaflu Skaybiec TFI S.A Czionek Zarzadu Skarbiec TFI S.A

Podpisy oséb gdpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

(

Pawet $ujecki ski
Prezes|Zarzgdu Czfonek Zarzadu
ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0. ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 29 marca 2017 roku
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Warszawa. dnia 29 marca 2017 r.

Oswiadczenie

mBANK S.A.. wypciniajge obowigzki depozytariusza na rzecz SKARBIEC - IPMORGAN Asset
Management Funds Polska Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty z wydzielonymi

Subfunduszami :

- JPMorgan — Emerging Markets Opportunities Fund Polska,
- JPMorgan — Highbridge US STEEP Fund Polska.

- JPMorgan — Global Strategic Bond Fund Polska,
JPMorgan — Global High Yield Bond Fund Polska.

I

JPMorgan — Global Healthcare Fund Polska
- JPMorgan — Global Income Fund Polska
- JPMorgan — Europe Strategic Dividend Fund Polska

- JPMorgan — Global Macro Opportunities Fund Polska

potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanow aktywow Funduszu w tym w szezegolnosci aktywow
zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkow z nich
wynikajgeych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 31

grudnia 2016 r. za okres od 01 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r., ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

wicedyrektoi
Departament Ystug Powierniczys!

Artur Jekubowsks

Sporzadzil: Lukasz Szydlowski

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-G50 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy

mB ank l Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy nurner identyfikacji podatkowej NIP. 526-021-50-88, o wptaconym w catosci
L] | Kapitale zaktadowym, ktorego wysckosé wg stanu na dzien 01.01.2017 r. wynost 169.120.508 ztotych.



fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

Warszawa, 29 marca 2017r.
Szanowni Panstwo,

Przekazujemy Panstwu list Zarzadu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz roczne potaczone
sprawozdanie finansowe SKARBIEC-JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego za okres od 01 stycznia 2016r. do 31 grudnia 2016r.

W pierwszym kwartale 2016 roku uwage inwestoréw zaczeta przyciggac sytuacja na rynku surowcoéw, w szczegéinosci energii.
Wraz z uspokojeniem sie nastrojow wokét chiriskiej gospodarki, jako czynnik wyznaczajgcy trendy na znaczeniu zaczeta
zyskiwac ropa naftowa. Po trwajacych do potowy stycznia spadkach ropa zwyzkowata, rosnac o 42% do konca kwartatu.
Znaczaco poprawito to sentyment w stosunku do rynkéw wschodzacych. Z kolei na klimacie inwestycyjnym wokét rynkow
rozwinigtych cigzyly stabsze od oczekiwanych dane makroekonomiczne w szczegélnosci odnoszace sie do strefy euro.
Obawy o trwato$¢ ozywienia skionity do zdecydowanej interwencji Europejski Bank Centralny. Po raz kolejny zostaty obnizone
stopy, rozszerzony i wydtuzony w czasie zostat takze program skupu aktywow. Takze inne banki centralne staraty sie wspiera¢
wzrost. Bank centralny Japonii wprowadzit ujemne oprocentowanie $rodkéw na rachunkach bankéw komercyjnych. Natomiast
Rezerwa Federalna zmienita nieco retoryke na fagodniejsza, co zmniejszyto obawy o negatywny wptyw wzrostu amerykanskich

stop procentowych na globalne rynki.

W Il kwartale 2016 roku najwazniejszym elementem otoczenia ekonomicznego i politycznego dla rynkéw finansowych stat sig
Brexit. Indeksy gieldowe przez pewien czas poruszaly sie zgodnie z najnowszymi wynikami sondazy opinii publicznej w Wielkiej
Brytanii. Wraz z uzyskaniem przewagi przez zwolennikéw pozostania w Unii Europejskiej na tydzieri przed referendum
na rynkach instrumentow o wyzszym ryzyku zapanowata euforia. Utrzymata si¢ ona mimo decyzji Brytyjczykéw o wyjéciu
ze wspolnoty europejskiej. Najwyrazniej to nie tyle strach przed konsekwencjami Brexitu ale sama niepewno$é wyniku

gtosowania tlumita przez diuzszy czas rynki.

Najwigkszymi beneficjentami drozszej ropy naftowej i luzowania polityki pienieznej okazaty sie rynki wschodzace. Indeks MSCI
Emerging Markets zyskat w pierwszym pétroczu 5% i to mimo, ze gieldy Chin tracity. Indeks w Szanghaju spadt o 17%,
Hongkong stracit 5,2%. Jednak wigkszos¢ gietd rynkow wschodzacych silnie wzrosta. Indeksy w Moskwie, Istambule
i Rio de Janeiro wzrosty odpowiednio o 23%, 7,1% i 19% w omawianym okresie. Niestety nie dat zarobi¢ warszawski parkiet,
co miato zwigzek z negatywnymi sygnatami zwigzanymi z nowymi regulacjiami podatkowymi oraz zwiekszong aktywnoscig
paristwa. WIG spadt o 3,7%, WIG20 o 5,8%. Nieco lepiej wypadly mate i $rednie spdtki. mWIG40 spadt o 4,9%, a sWIGS0

zaledwie 0 0,3%.

Na tle rynkow wschodzacych, rynki rozwinigte wypadly stabiej. Dotyczy to przede wszystkim Japonii. Nikkei225 spadt
w pierwszym pdiroczu o 18%, co zwiazane bylo z rozczarowujacymi danymi z gospodarki, utrzymujacym sie mocnym jenem
i przede wszystkim rozczarowaniem inwestorow dziataniami rzgdu w zakresie stymulacji fiskalnej i stanowiskiem banku
centralnego. Takze gietdy Europy Zachodniej nie daty zarobi¢. W ciggu dwéch pierwszych kwartatow Niemiecki DAX stracit
9,9%, paryski CAC40 spadt o 86%. Oprocz obaw o gospodarke, nastroje byly psute przez zagrozenie atakami
terrorystycznymi. Wyjatek stanowita, paradoksalnie w $wietle wyniku referendum, gietda w Londynie. Indeks FTSE100 zyskat
4,2% i byto to w znacznym stopniu zwigzane z bezprecedensowym osfabieniem funta brytyjskiego, ktory od dnia referendum
do korica pétrocza stracit 10,5% do USD i 8,3% do EUR.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg: ul. Nowogrodzka 47 A, 00-695 Warszawa, Sad Rejonowy dia m.sl. Warszawy
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Whbrew rosngcym roznicom w stopach procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, amerykarska waluta ostabita sie
w stosunku do euro o prawie 2,3%, przy czym przed samym referendum bylo to nawet 5%. Bylo to zwigzane z tagodniejszg niz
oczekiwano retorykg Fedu. Jednym 2z efektow takiego rozwoju wypadkéw byt wzrost ceny ziota, ktére zyskato 25%.
W jego przypadku znaczenie miata takze oczywiscie rola jaka kruszec ten odgrywa jako bezpieczne aktywo.
Na rynkach towarowych przewazaly wzrosty i zwyzkom ceny ropy i metali szlachetnych towarzyszylty mniejsze zwyzki cen
metali przemystowych i gazu.

Na rynkach diugu nadal spadaly rentownosci. Dziesiecioletnia niemiecka obligacja skarbowa byta na koniec | pétrocza
kwotowana po -0,13%, tylko troche powyzej historycznych miniméw. Takze amerykanskie obligacje zdrozaly. Z uwagi na
obnizenie ratingu kredytowego Polski przez S&P polskie papiery skarbowe wylamaly sie z trendu spadku rentownosci
widocznego na rynkach wschodzacych. Jednak wraz z pojawieniem sie optymizmu i wzrostu apetytu na ryzyko dotgczyty
do wzrostow cen. Suma summarum stopy zwrotu w terminie do wykupu pozostaty na poziomie zblizonym do poczatku roku,
podczas gdy na rynkach bazowych spadty o okoto 0,8 punktu procentowego. Wzrosty cen byly obserwowane takze na rynkach
obligacji korporacyjnych. Wraz ze wzrostem ceny ropy spadia presja na ceny obligacji emitentéw z sektora naftowego.
Spready kredytowe dla obligacji High Yield w Stanach Zjednoczonych spadly w pierwszej potowie roku o 1,6%.

W drugiej polowie roku w centrum uwagi inwestorow znajdowata sie polityka. Zwycigstwo zwolennikéw opuszczenia
Unii Europejskiej w brytyjskim referendum uswiadomito uczestnikom rynkow, ze czasy przewidywalnosci w tym obszarze
skoriczyly sig. Zwycigstwo Donalda Trumpa byio tego potwierdzeniem. Duze znaczenie miata takze polityka pieniezna,
a dokfadniej spadek zaufania rynkéw do bankéw centralnych zwigzany z brakiem oczekiwanych rezultatow. Na to wszystko

natozyt sig stopniowy wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie oraz nieco zaskakujgcy powrét inflacji.

Poczatek drugiego potrocza, mimo wakacji, to okres duzej aktywnosci na rynkach. Zaskakujgca decyzja w sprawie Brexitu
zakonczyta nerwowe oczekiwanie i inwestorzy zwrécili si¢ niespodziewanie w strone ryzykownych aktywow. Akcje drozaly,
za$ rentownosci obligaciji zaczety wzrasta¢. To drugie bylo po czeéci spowodowane oczekiwanym wzrostem inflacji, po czesci
za$ obawami o dalsze poczynania bankéw centralnych. W szczegéinosci na cenzurowanym znalazt sig¢ EBC, ktory zaczeto

posadzac o che¢ zakoriczenia programu luzowania ilosciowego.

Wérdd rynkow rozwinigtych najwigksze wzrosty odnotowat gietda w Tokio, ktéra zyskata w drugim pétroczu ponad 22%.
Byt to efekt stabnacego wobec dolara amerykanskiego jena. Takze w Europie rynki rozwiniete zwyzkowaly, liderem
byt tu niemiecki DAX, ktéry urést o 18,6%. Relatywnie najstabiej wypadia, co nie budzi zdziwienia, gielda w Londynie
ze wzrostem o niecate 10%. Rynki wschodzace jako agregat wypadly stabiej, MSCI Emerging Markets zyskat 3,4%.
Gorzej zachowywaly sig rynki azjatyckie, lepiej wypadta Ameryka Potudniowa i nasz region. Uwage zwraca takze dynamiczny
wzrost indeksu gieldy w Moskwie, ktory urost o 19,2%. Miato to zwigzek ze wzrostem cen ropy naftowej o ponad 22%.
Na krajowej gietdzie takze obserwowali$my zwyzki, przy czym byly one po raz pierwszy od dluzszego czasu dosé réwnomierne
migdzy indeksami. Nadal najlepsze byly $rednie spotki: mWIG40 +24% ale rosly takze duze, po uwzglednieniu dywidend
WIG20 zyskat ponad 13%. Wraz z uptywem czasu dafa sig zauwazyc relatywnie wieksza sita ,blue chipow”.

W drugiej potowie roku obligacje na rynkach bazowych taniaty. Rentownosci papieréw dziesiecioletnich wzrosty w Stanach
Zjednoczonych z 1,5% do 2,4%, zas$ w Niemczech z -0,1% do 0,2%. Byt to efekt rosnacej inflacji i oczekiwan co do zaostrzenia
polityki pienieznej przez Fed. Spadki cen diugu rzadowego nie ominely takze polskiego rynku. Rentownosé¢ papierow
dziesiecioletnich osiagnefa 3,7% na koniec roku wobec 2,9% na koniec czerwca 2016.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A z siedziba: ul. Nowogrodzka 47 A, 00-695 Warszawa. Sad Rejonow)
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Caty rok okazat sig finalnie udany dla rynkow akgji. Stato sie tak za przyczyng dwéch silnych impulsow ze strony polityki. Koniec
niepewnosci zwigzanej z Brexitem i zwyciestwo Donalda Trumpa. S&P 500 zyskat 9,5%, DAX wzrést 0 6,9%. Na fali ulgi po
referendum i na ostabieniu funta londyriski FTSE wzrost o 14,4%. Warszawska gietda zyskata 11,4% i nie byta wyjatkiem wéréd
rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI EM zyskat 8,6%, co jednak nie oddaje dobrze skali optymizmu, na jego wyniku zacigzyty
bowiem Chiny. Indeks CSI300 stracit bowiem 11,3%. Z kolei w zwiazku z ze zwyzkami cen surowcow rosyjski RTS wzrost

o imponujgce 26,6%. Jeszcze wiecej zyskat gtowny indeks Brazylii: 39%.

Mimo powrotu inflacji takze obligacje na wielu rynkach pozwolity w 2016 osiggnac dobre stopy zwrotu. Mierzone indeksem
obligacji wynik dla papierow Niemiec to 4%, Japonii 3,2% a Wielkiej Brytanii 10,5%. Jednymi z najstabszych rynkéw obligacii byt
polski, gdzie zwrot wyni6st 0,3%. W kategoriach realnych z zyskiem 1% takze papiery Stanow Zjednoczonych nie daty zarobi¢
inwestorom. Znakomicie za to wypadty obligacje korporacyjne, zaréwno te z ratingiem spekulacyjnym jak i inwestycyjnym.

Amerykariskie papiery High Yield przyniosty zwrot 17,4%.

W 2016 roku Skarbiec TFI SA mocno poszerzyt swojg oferte produktowa. W marcu uruchomiona zostata kategoria B jednostek
uczestnictwa Subfunduszu Skarbiec Obligacji Globalnych. W maju, Fundusz Skarbiec JPMorgan Asset Management Funds
Polska SFIO powiekszyt sie 0 4 nowe subfundusze: Subfundusz JPMorgan — Global Macro Opportunities Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan — Global Income Fund Polska, Subfundusz JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska
oraz Subfundusz JPMorgan — Europe Strategic Dividend Fund Polska. Pierwszy z subfunduszy, JPMorgan — Global Macro
Opportunities Fund Polska, lokuje od 65% do 100% aktywow w tytuty uczestnictwa JPMorgan Investment Funds - Global Macro
Opportunities Fund, ktéry inwestuje przede wszystkim w kapitatowe papiery wartosciowe, instrumenty indekséw towarowych,
zamienne papiery wartosciowe, diuzne papiery wartosciowe, depozyty w instytucjach kredytowych oraz instrumenty rynku
pienieznego. Drugi, JPMorgan — Global Income Fund Polska, lokuje od 65% do 100% aktywow w tytuly uczestnictwa JPMorgan
Investment Funds - Global Income Fund, ktory inwestuje przede wszystkim w diuzne papiery wartoéciowe, kapitatowe papiery
wartoéciowe oraz fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci. Trzeci, JPMorgan — Global Healthcare Fund Polska, lokuje
od 65% do 100% aktywdw w tytuly uczestnictwa JPMorgan Funds - Global Healthcare Fund, ktéry inwestuje przede wszystkim
w spotki z sektora farmaceutycznego, biotechnologicznego, ustug medycznych, technologii medycznych i nauk medycznych.
Czwarty, JPMorgan — Europe Strategic Dividend Fund Polska, lokuje od 65% do 100% aktywow w tytuly uczestnictwa
JPMorgan Investment Funds - Europe Strategic Dividend Fund, ktéry inwestuje przede wszystkim w atrakcyjne pod wzgledem

rentownoséci dywidendy kapitatowe papiery wartosciowe spotek europejskich.

W listopadzie, we wspotpracy z mBankiem uruchomiony zostat mFundusze Dobrze Lokujgce Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty; w skiad kiérego wchodzg trzy subfundusze: mFundusz dla aktywnych, mFundusz dia kazdego

i mFundusz dla odwaznych.

W grupie funduszy inwestycyjnych zamknietych, w marcu, powstat Skarbiec na 5 BIS Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych, ktéry inwestycje w pozyczki udzielane spotkom celowym, przy czym finalnym odbiorcg finansowania
sg podmioty gospodarcze, ktére w ocenie funduszu charakteryzujg sie zdolnoscig do splaty zobowigzan.

W zatgczeniu przekazujemy Panstwu roczne, potgczone sprawozdanie finansowe SKARBIEC-JPMorgan Asset Management
Funds Polska Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, zarzadzanego przez SKARBIEC Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., w sktad ktérego wehodza: Subfundusz JPMorgan Emerging Markets Opportunities Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan Global High Yield Bond Fund Polska, Subfundusz JPMorgan Global Strategic Bond Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan Highbridge US STEEP Fund Polska, Subfundusz JPMorgan Global Healthcare Fund Polska,
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Subfundusz JPMorgan Europe Strategic Dividend Fund Polska, Subfundusz JPMorgan Global Income Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan Global Macro Opportunities Fund Polska.

Subfundusz JPMorgan Global Strategic Bond Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat stope zwrotu
na poziomie 3,75%*. Celem funduszu bazowego jest poszukiwanie okazji inwestycyjnych na globalnych rynkach dtuznych.
Aktywne zarzadzanie pozwalajgce na poruszanie sie po szerokiej gamie dostepnych instrumentéw umozliwia uniezaleznienie
sig od krotkoterminowych trendéw. Najwazniejsze komponentami portfela funduszu w omawianym okresie byly obligacje
rzadowe, papiery wartosciowe oparte na kredytach hipotecznych a takze obligacje high yield. Szczegéinie ekspozycja funduszu
na ostatnig grupe aktywéw pozytywnie kontrybuowata do wyniku w ostatnich miesigcach ostatniego roku.

Subfundusz JPMorgan Global High Yield Bond Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat stope
zwrotu na poziomie 13,34%™*, co wynikalo z hossy na globalnym ryku obligacji high yield, zapoczatkowanej w pierwszym
kwartale 2016 r. tagodna polityka monetarna i stabilizacja cen surowcow negatywnie wplywajaca na rentownosci obligacii,
a takze poprawa sentymentu na rynkach akcji spowodowata wigkszy apetyt na ryzyko globalnych inwestorow.

Subfundusz JPMorgan Emerging Markets Opportunities Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat
stope zwrotu na poziomie 14,36%™**. Jest to efekt wzglednej poprawy sentymentu na rynkach wschodzacych. Benchmark
funduszu bazowego - indeks MSCI Emerging Markets wzrost w tym okresie o 11,55% (catkowita stopa zwrotu w USD). Nalezy

podkreslic, ze wyniki funduszu sa efektem nie tylko alokacii, ale przede wszystkim odpowiedniej selekciji spotek.

Subfundusz JPMorgan Highbridge US STEEP Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiagnat stope zwrotu
na poziomie 9,56%"*, w tym okresie benchmark funduszu zrédfowego S&P 500 Index Total Return (USD) osiagnat stope zwrotu
na poziomie 11,93%. W omawianym okresie relatywnie do benchmarku fundusz zwiekszat zaangazowanie w obszarach

ochrony zdrowia, sektora uzytecznosci publicznej czy tez spotek z branzy informatycznej.

Subfundusz JPMorgan Global Healthcare Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat stope zwrotu na
poziomie -1,19%"**, w maju 2016 rozpoczat alokacje w tytuty uczestnictwa funduszu zrodiowego. Celem funduszu bazowego
jest osigganie stopy zwrotu poprzez inwestowanie przede wszystkim w spotki z sektora farmaceutycznego,
biotechnologicznego, ustug i technologii medycznych na calym $wiecie. Mimo korzystnego dla branzy diugookresowego trendu
dotyczacego m.in. sytuacji demograficznej, negatywny wplyw na zachowanie sektora Healthcare juz w 2016 roku miaty

zapowiedzi amerykanskiej administracji dotyczace regulaciji cen lekéw.

Subfundusz JPMorgan Europe Strategic Dividend Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat stope
zwrotu na poziomie 8,51%***, w maju 2016 rozpoczat alokacje w tytuty uczestnictwa funduszu zrédtowego. Celem funduszu
bazowego jest osigganie stopy zwrotu. poprzez inwestowanie przede wszystkim w atrakeyjne pod wzgledem dywidendy akcje
spotek europejskich. Na pozytywng stope zwrotu funduszu bazowego wplyw miaty rosnace trendy na europejskich gietdach,

akomodacyjna polityka monetarna i przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w Europie.

Subfundusz JPMorgan Global Income Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiagnat stope zwrotu
na poziomie 5,99%™**, w maju 2016 rozpoczat alokacje w tytuty uczestnictwa funduszu zrédiowego. Osiagnieta stopa zwrotu
jest wynikiem ekspozycji funduszu bazowego na globalne oraz europejskie rynki akcji, a takze hossy na rynku obligacii high

yield.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg: ul Nowogrodzka 47 A, 00-695 Warszawa, Sad Rejc
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Subfundusz JPMorgan Global Macro Opportunities Fund Polska* w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnat stope
zwrotu na poziomie -3,57%***, w maju 2016 rozpoczat alokacje w tytuly uczestnictwa funduszu zrédtowego. Po relatywnie
stabszych pierwszych dwoch kwartatach fundusz bazowy czesciowo odrobit straty, wraz z poprawa koniunktury gospodarczej
i trendéw inflacyjnych na $wiecie, w szczegolnosci dzieki zajmowaniu pozycji na rynku FX czy akcji.

Informacje zawarte w zatgczonym sprawozdaniu dotyczace skiadu portfela inwestycyjnego, struktury kosztéw oraz rezultatow
operagji finansowych, pozwolg Parnstwu w pemi poznac¢ kierunki polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz w 2016 roku.

Z powazaniem,

i
Marek Rybiec Tomasz Ttadni Bartosz Jozefiak tukasz Kedzior
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Prezes Zarzadu Wiceprezes/Zarzadu Czlonek Z/a' ad

Skarbiec TFI SA Skarbiec TFI SA Skarbiec TFI Skarbiec TFI SA

* Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC-JPMorgan Asset Management Funds Polska SFIO.

** Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa Subfunduszu w okresie 01.01.2016-31.12.2016. Do wyliczenia podane] rentownoéci
brano pod uwage wycene jednostki uczestnictwa Subfunduszu z dnia 01.01.2016 i 31.12.2016.

*** Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa Subfunduszu w okresie 09.05.2016-31.12.2016. Do wyliczenia podanej rentownoséci
brano pod uwage wycene jednostki uczestnictwa Subfunduszu z dnia 09.05.2016 i 31.12.2016.
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Skarbiec- JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania potgezonego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigeach zlotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogolne

W dniu 25 pazdziernika 2013 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,KNF”) wydala zezwolenie
na utworzenie Skarbiec — JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi Subfunduszami (,.Fundusz”).

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

°

Subfundusz JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska,

Subfundusz JPMorgan - Global Income Fund Polska,

Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska,
Subfundusz JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska,

zwane dalej razem “Subfunduszami”.

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A.

Czas trwania Funduszu i Subfunduszy jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 26 listopada 2013 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFI 924,

Fundusz posiada numer NIP: 1070027832 nadany dnia 20 grudnia 2013 roku oraz symbol
REGON: 146996147 nadany dnia 6 grudnia 2013 roku.

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

Wedhig stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Subfundusze wyemitowaly nastgpujace jednostki
uczestnictwa:

Subfundusz JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska — 259.437,5460
jednostek uczestnictwa,

Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska — 52.727,7940 jednostek
uczestnictwa,

Subfundusz JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska — 75.936.8890 jednostek
uczestnictwa,

Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska — 111.103,4220 jednostek
uczestnictwa,

Subfundusz JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska — 4.850,9030 jednostek uczestnictwa,

87,

Subfundusz JPMorgan - Global Income Fund Polska — 7.917,8860 jednostek uczestnictwa,

Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska — 3.130.4250 jednostek
uczestnictwa,
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e  Subfundusz JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska — 113.804,5020 jednostek
uczestnictwa.

Zbadane polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2016 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 sktad Zarzadu Towarzystwa na dzien 29 marca 2017 roku wchodzili:

Marek Rybiec - Prezes Zarzadu
Tomasz Stadnik - Wiceprezes Zarzadu
Bartosz Jozefiak - Czlonek Zarzadu
Lukasz Kedzior - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawezym oraz od dnia bilansowego do daty opinii miaty miejsce nastgpujace zmiany
w skladzie Zarzadu Towarzystwa:

e wdniu 17 czerwca 2016 roku Pan Piotra Kuba zlozyl rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzadu
Towarzystwa z dniem 31 sierpnia 2016 roku,

e wdniu 17 czerwca 2016 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa podjeta uchwalg o powotaniu Pana
Tomasza Stadnika do Zarzadu Towarzystwa z dniem 1 wrzesnia 2016 roku.

Depozytariuszem prowadzacym rejestry aktywdw Subfunduszy jest mBank S.A. zsiedziba
w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 (,,Depozytariusz”).

Agentem transferowym prowadzacym subrejestry uczestnikéw Subfunduszy jest ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy ul. Putawskiej 436 (,,Agent Transferowy™).

Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie ksiagg rachunkowych Subfunduszy jest Agent
Transferowy.

2. Badanie jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy

Jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy za okres sprawozdawczy zostaly zbadane przez
Arkadiusza Krasowskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 10018, dzialajacego w imieniu Ernst
& Young Audyt Polska spotka z ograniczona 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 wydatl o tych
jednostkowych sprawozdaniach finansowych opini¢ bez zastrzezen.

Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie™) poprzez zsumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan
jednostkowych Subfunduszy.
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3. Polaczone sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie polaczonego sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona 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 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. w dniu 19 lipca 2016 roku
zostala wybrana przez Walne Zgromadzenie Towarzystwa do badania potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy biegly
rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym, warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie aneksu nr 3 z dnia 9 sierpnia 2016 roku do umowy zawartej w dniu 7 sierpnia 2015 roku
z Zarzadem Towarzystwa przeprowadzilismy badanie polaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o polgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania pofaczonego
sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii
o polgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu traktowanym jako calos¢. Nasze procedury
nie obejmowaly uzupelniajgcych informacji, ktore nie maja wplywu na polaczone sprawozdanie
finansowe Funduszu traktowane jako calosc.

Na podstawie naszego badania, z dniem 29 marca 2017 roku wydaliSmy opini¢ bieglego rewidenta
bez zastrzezen o nastepujgce] tresci:

.Dla Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia SKARBIEC Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku Skarbiec — JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,.Fundusz™), z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A,
na ktore skiadaja sie wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie
lokat oraz pofaczony bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku. potaczony rachunek wyniku
z operacji oraz potaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia | stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku (,,zalagczone polaczone sprawozdanie finansowe™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkow
Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem™)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych wechodzacych w skiad Funduszu subfunduszy:
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—  Subfundusz JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska,
—  Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Global Healthcare Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Global Income Fund Polska,

— Subfundusz JPMorgan — Europe Strategic Dividend Fund Polska,

—  Subfundusz JPMorgan — Global Macro Opportunities Fund Polska,

(,.Subfundusze™), sprawozdania finansowego i za jego rzetelna prezentacj¢ zgodnie z ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest
rowniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktora uznaje za niezbedng dla sporzadzenia
sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem
lub bledem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym potaczonym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardow Badania przyjetymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z dnia
10 lutego 2015 roku z pozniejszymi zmianami (,.,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy
te wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki
sposob, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobor procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze ocen¢ odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
jak rowniez ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
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wystgpuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
jakosciowego 1 wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osadem
biegtego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia
Naszym zdaniem, zalaczone polgczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia
31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych Subfunduszy,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzgdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikéow Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji
Zarzadu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu (,,List Towarzystwa™).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(.rozporzadzenie”) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa
jest zobowiazany do zapewnienia, aby List Towarzystwa spelnial wymagania przewidziane
W rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego polaczonego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 rozporzadzenia iczy sa one zgodne
z informacjami zawartymi w zalgczonym potfaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep
1 rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym polgczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.
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Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie Depozytariusza
oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.”

Badanie polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliSmy w okresie od dnia
16 lutego 2017 roku do dnia 29 marca 2017 roku, w tym w siedzibie ProService Agent Transferowy
od dnia 27 lutego 2017 roku do dnia 11 marca 2017 roku oraz w siedzibie Towarzystwa od dnia
20 marca 2017 roku do dnia 22 marca 2017 roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepnos¢ danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzit swoja odpowiedzialnosé¢ za rzetelno$¢ i jasnos¢ zbadanego
polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadezyl, iz udostepnil nam
wszystkie dane finansowe Funduszu i Subfunduszy, ksiggi rachunkowe Subfunduszy i inne wymagane
dokumenty oraz udzielil niezbgdnych wyjasnien. Otrzymalismy rowniez pisemne oswiadczenie z dnia
29 marca 2017 roku Zarzadu Towarzystwa o:

o kompletnym ujeciu danych w dokumentacji potaczeniowej Funduszu;
o kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych Subfunduszy;

e wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w zbadanym potaczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, oraz

e ujawnieniu w zbadanym potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych
zdarzen, ktore nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o$wiadczenia.

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

Jednoczesnie oswiadczamy, ze w trakcie badania polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu nie
nastapily ograniczenia zakresu badania.

Otrzymalismy stosowne potwierdzenie stanu portfeli inwestycyjnych Subfunduszy od Depozytariusza,
ktore zostaly uzgodnione ze stanem portfeli wykazywanymi w ksiggach rachunkowych Subfunduszy
nadzien 31 grudnia 2016 roku oraz oswiadczenie Depozytariusza, o ktéorym mowa
w § 37 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie™).

Stany jednostek uczestnictwa na dzien 31 grudnia 2016 roku zostaly potwierdzone przez Agenta
Transferowego prowadzacego subrejestry uczestnikow Subfunduszy.
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3.3 Informacje o polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato
zbadane przez Arkadiusza Krasowskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 10018, dziatajacego
w imieniu Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba
w Warszawie, Rondo ONZ 1, firmy wpisanej na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw pod numerem 130. Dziatajacy
w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat o tym polaczonym sprawozdaniu
finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku opinie bez zastrzezen. Polaczone
sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato zatwierdzone
na Walnym Zgromadzeniu Towarzystwa w dniu 29 kwietnia 2016 roku.

Potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku
wraz z opinia biegtego rewident, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu polaczonego sprawozdania
finansowego oraz oswiadczeniem Depozytariusza zostaly zlozone w dniu 12 maja 2016 roku w Sadzie
Okrggowym w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknigcia Subfunduszy na dzien 31 grudnia 2015 roku zostal prawidiowo
wprowadzony do ksiagg rachunkowych Subfunduszy jako bilans otwarcia na dzien | stycznia 2016 roku.
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4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Funduszu w latach
2014 - 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w potaczonych sprawozdaniach
finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 grudnia 2015 roku.

2016 2015 2014
Lokaty 68.340 76.097 137.334
Aktywa netto 69.284 77.439 148.614
Wynik z operacji 6.089 (9.723) 2.797
Wiskaznik efektywnosei (%) 8.4% (8,1%) 3.4%

wynik z operacji x 100
srednia wartos$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Poziom kosztéow dziatalnosei do sredniej wartosci aktywow netto 1,7% 1,8% 1,4%
(7o)
koszty Funduszu netto x 100

Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny (0,6%) (0,9%) 0,0%
Od grudnia do grudnia 0,8% (0,5%) (1,0%)
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4.2 Komentarz

Przedstawione wskazZniki wskazuja na nastepujace trendy:

* Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniosl 8,4% w poréwnaniu z (8,1%)
za poprzedni okres sprawozdawczy i 3,4% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

* Stosunek poziomu kosztéw dzialalnosci do sredniej wartosci aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wyniost 1,7% w porownaniu z 1,8% za poprzedni okres sprawozdawczy i 1,4%
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz i Subfundusze nie s3 w stanie kontynuowaé dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigcy
liczac od dnia 31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci. W szezegdlnosci na dzien niniejszego
raportu nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu lub Subfunduszy okreslone w ustawie z dnia
27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z poézniejszymi zmianami (,ustawa o funduszach inwestycyjnych”) lub statucie
Funduszu.

Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska w dniu 16 czerwca 2016
roku oraz od dnia 21 czerwca 2016 roku do dnia sporzadzenia zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego wartos¢ aktywow netto Subfunduszu JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska byta
nizsza niz dziesig¢ milionéw zltotych. W takiej sytuacji, zgodnie ze statutem Funduszu, Towarzystwo
moze podjac decyzjg o rozwiazaniu Subfunduszu. Do daty niniejszego raportu Towarzystwo nie podjeto
decyzji o rozwigzaniu Subfunduszu JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska. W zwiazku z
powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzil zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe przy
zalozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska.

Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska w okresie
sprawozdawczym oraz na datg¢ sporzadzenia zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego
wartos¢ aktywow netto Subfunduszu JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska byla nizsza niz
dziesig¢ milionéw zfotych. W takiej sytuacji, zgodnie ze statutem Funduszu, Towarzystwo moze podjaé
decyzj¢ o rozwigzaniu Subfunduszu. Do daty niniejszego raportu Towarzystwo nie podjeto decyzji o
rozwigzaniu Subfunduszu JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska. W zwiazku z powyzszym,
Zarzad Towarzystwa sporzadzil zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska.

Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska w okresie sprawozdawczym oraz
na datg sporzadzenia zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego wartosé¢ aktywow netto
Subfunduszu JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska byla nizsza niz dziesigé milionéw zlotych. W
takiej sytuacji, zgodnie ze statutem Funduszu, Towarzystwo moze podjaé¢ decyzje o rozwigzaniu
Subfunduszu. Do daty niniejszego raportu Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwiazaniu Subfunduszu
JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzit
zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez
Subfundusz JPMorgan - Global Healthcare Fund Polska.
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Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu JPMorgan - Global Income Fund Polska w okresie sprawozdawczym oraz na
datg sporzadzenia zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego wartos¢ aktywoéw netto
Subfunduszu JPMorgan - Global Income Fund Polska byla nizsza niz dziesie¢ miliondéw zlotych. W
takiej sytuacji, zgodnie ze statutem Funduszu, Towarzystwo moze podja¢ decyzje o rozwigzaniu
Subfunduszu. Do daty niniejszego raportu Towarzystwo nie podjelo decyzji o rozwigzaniu Subfunduszu
JPMorgan - Global Income Fund Polska. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzit
zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez
Subfundusz JPMorgan - Global Income Fund Polska.

Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska w okresie
sprawozdawezym oraz na datg sporzadzenia zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego
wartos¢ aktywow netto Subfunduszu Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska
byla nizsza niz dziesig¢ milionéw zlotych. W takiej sytuacji, zgodnie ze statutem Funduszu,
Towarzystwo moze podja¢ decyzj¢ o rozwiazaniu Subfunduszu. Do daty niniejszego raportu
Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwigzaniu Subfunduszu Subfundusz JPMorgan - Europe Strategic
Dividend Fund Polska. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Towarzystwa sporzadzil zbadane jednostkowe
sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez Subfundusz Subfundusz
JPMorgan - Europe Strategic Dividend Fund Polska.

Jak opisano w punkcie 5. informacji dodatkowej do zbadanego jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska od dnia 9 maja 2016
roku do dnia 18 wrzesnia 2016 roku Warto§¢ Aktywow Netto Subfunduszu JPMorgan - Global Macro
Opportunities Fund Polska byla nizsza niz dziesie¢ milionéw ziotych, pomimo to Towarzystwo nie
podjeto decyzji o rozwigzaniu Subfunduszu JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska. Od
dnia 19 wrzesnia 2016 roku do dnia sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Wartos¢
Aktywow Netto Subfunduszu JPMorgan - Global Macro Opportunities Fund Polska przewyzszata
dziesig¢ miliondw zlotych, w zwiazku z tym przestata wystgpowac przeslanka likwidacji funduszu.
Zgodnie z powyzszymi informacjami, Zarzad Towarzystwa sporzadzit zbadane jednostkowe
sprawozdanie finansowe przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz JPMorgan - Global
Macro Opportunities Fund Polska.

We wprowadzeniu do zbadanego polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za okres
sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane pofaczone sprawozdanie finansowe
Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze
przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2016 roku i ze nie wystepuja okolicznosci
wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz i Subfundusze.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnos¢ i poprawnosé dokumentacji polaczeniowej

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mieé istotny wplyw na zbadane potaczone sprawozdanie
finansowe Funduszu nieprawidlowosci dokumentacji polaczeniowej, ktore nie zostalyby usunigte,
w tym w zakresie spetnienia warunkéw, jakim powinna odpowiadaé dokumentacja potgczeniowa.

2. Aktywa, zobowigzania i kapitaly Funduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik z operacji
Funduszu

Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowigzan i kapitatléw Funduszu oraz charakterystyka pozycji
ksztaltujacych wynik z operacji Funduszu zostala przedstawiona w zbadanym potaczonym
sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywéw i zobowigzan zostata przeprowadzona zgodnie z ustawa o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Subfunduszy jest zgodny z zapisami ksiegowymi oraz z uzyskanym niezaleznie
w trakeie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.

Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
ze stanem faktycznym zostata potwierdzona oswiadczeniem Depozytariusza Funduszu dolaczonym
do zbadanego potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu.

Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywow wedlug wartosci
godziwych. Nasza opinia z badania polaczonego sprawozdania finansowego za okres sprawozdawczy
nie zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do wyceny aktywow wartosci godziwych.

Wykazany stan kapitatu wplaconego oraz kapitatu wyplaconego Funduszu jest zgodny z dokumentacja
polaczeniowa.

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego pofaczonego sprawozdania finansowego Funduszu, sporzadzone zostato,
we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z wymogami Rozporzadzenia.

4. List Towarzystwa

Zapoznalismy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skiecrowang do uczestnikéw Funduszu
(-.List Towarzystwa”), opisujaca wyniki dziatania Subfunduszy w okresie sprawozdawczym.
Informacje zawarte w tym Liscie Towarzystwa, pochodzace z Jednostkowych sprawozdan finansowych
Subfunduszy, sa z nimi zgodne.
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S. Uwagi lub wyniki kontroli

Jak opisano w punkcie 7. informacji dodatkowej do zbadanych jednostkowych sprawozdan finansowych
Subfunduszy, od dnia 7 grudnia 2015 roku do dnia 8 stycznia 2016 roku w Towarzystwie miata miejsce
kontrola przeprowadzona przez Komisje Nadzoru F inansowego dotyczaca przeprowadzania konwersji
oraz zamiany jednostek uczestnictwa przez fundusze parasolowe zarzadzane przez Towarzystwo. W
dniu 15 lutego 2016 roku przekazano protokot pokontrolny. Towarzystwo zastosowato si¢ do uwag i
wykonalo zalecenia z protokotu, co zostato potwierdzone dnia 28 czerwca 2016 roku.

Jak opisano w punkeie 7. informacji dodatkowej do zbadanych jednostkowych sprawozdan finansowych
Subfunduszy, od dnia 12 lipca 2016 roku do dnia 18 lipca 2016 roku miata miejsce kontrola
Ministerstwa Finanséw dotyczaca wypelnienia obowigzkéw w zakresie przeciwdzialania praniu
pieniedzy oraz finansowania terroryzmu. Kontrola objety byt okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do
dnia 30 czerwca 2016 roku. W protokole pokontrolnym, otrzymanym przez Towarzystwo dnia 16
sierpnia 2016 roku, zawarto zalecenia dotyczace dokiadniejszego badania zrodet pochodzenia wartosci
majatkowych.

Jak opisano w punkcie 7. informacji dodatkowej do zbadanych jednostkowych sprawozdan finansowych
Subfunduszy, w dniu 6 marca 2017 roku rozpoczela si¢ kontrola przeprowadzana przez Komisje
Nadzoru Finansowego dotyczaca wypelnienia obowiazkéw w zakresie przeciwdziatania praniu
pienigdzy oraz finansowania terroryzmu. Kontrola objety jest okres od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 2
marca 2017 roku. Protokét pokontrolny zostanie sporzadzony po zakonczeniu dziatan Komisji Nadzoru
Finansowego.

6. Wskazniki istotnosci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegélne charakterystyki zwiazane z Funduszem. To ustalenie obejmowato
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i jakosciowych.
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7. Zgodnos$é z prawem

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

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciagu okresu objetego badaniem
nie zostaly ztamane zasady dokonywania lokat obowigzujgce Fundusz i Subfundusze oraz terminy
i procedury rozliczania transakcji, majace istotny wplyw na zbadane polaczone sprawozdanie finansowe
Funduszu. W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylismy faktow wskazujacych, ze nastapito
naruszenie tych przepisow mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane potaczone sprawozdanie finansowe
Funduszu.

Warszawa, dnia 29 marca 2017 roku

ernst & Young AUdY\;'lis;)zlisa‘l‘:oéciq
Kluczowy Biegly Rewident T ogra;;:;za::‘::z:mwa
4 Rondcf%NZ 1, 00-124 Warszawa
Arkadiusz K]'aSOwSki
Bieg}y Rewident
nr 10018

dzialajacy w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130
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