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Naszym zdaniem zalgczone roczne sprawozdanie
finansowe (,,sprawozdanie finansowe”)
SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,Fundusz”), zarzadzanego przez
Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,Towarzystwo™):

przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majgtkowej i finansowej Funduszu na dzier
31 grudnia 2017 r. oraz jego wyniku z operacji
oraz zmian w aktywach netto za rok obrotowy
zakoficzony w tym dniu zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami ustawy

Z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(»Ustawa o rachunkowosci” — tekst jednolity
Dz. U. z 2018 r., poz. 395 z pdZn. zm.) oraz

przyjetymi zasadami (polityky)
rachunkowoSci;

jest zgodne co do formy i tresci
z obowiazujaeymi przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych zgodnie

z przepisami rozdzialu 2 Ustawy

o rachunkowo$ci.

Nasze badanie przeprowadziliémy zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Badania w
wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania
przez Krajowa Rada Bieglych Rewidentow
{,KSB”) oraz stosownie do postanowien ustawy z
dn. 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich i nadzorze publicznym

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu
Audytu, ktore wydaliémy z dniem 20 kwietnia
2018 .

Przeprowadziliémy badanie rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu, ktdre
zawiera:

« zestawienie lokat oraz bilans na dzien 31
grudnia 2017 1.;

oraz sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2017 r.;

rachunek wyniku z operacji;
zestawienie zmian w aktywach netto; oraz

wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
noty objaéniajgce oraz informacje dodatkowa.

(»Ustawa o bieglych rewidentach” — Dz. U. z 2017
I., poz. 1089} a takze Rozporzadzenia UE nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szezegOlowych wymogbw dotyczacych
ustawowych badan sprawozdar finansowych
jednostek interesu publicznego (,,Rozporzadzenie
UE” — Dz. U. UE L158). Nasza odpowiedzialnoéé
zgodnie z KSB zostala dalej opisana w sekcji
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Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta za
badanie sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktore uzyskaliémy
53 wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii.

Niezaleznosé i etyka

Jeste$my niezalezni od Funduszu zgodnie

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(,Kodeks IFAC”} przyjetym uchwatami Krajowej

Zaprojektowali§my nasze badanie ustalajac
istotnos¢ i oceniajae ryzyko istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego.

W szezegoOlnoscei rozwazyli$my gdzie Zarzgd
Towarzystwa dokonal subiektywnych osagdow;

na przyklad w odniesieniu do znaczacych
szacunkdéw ksiggowych, ktére wymagaly przyjecia
zaloZeni oraz rozwazenia wystapienia przyszlych
zdarzen, ktére z natury sa niepewne. Odnieslismy
sie rowniez do ryzyka obejécia przez Zarzad
kontroli wewnetrznej, w tym — wérdd innych
spraw — rozwazyli$my czy wystapily dowody na
stronniczo$é Zarzadu, ktora stanowilaby ryzyko
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem.

Istotnosé

Na zakres naszego badania mial wplyw przyjety
poziom istotnosei. Badanie zaprojektowane
zostalo w celu uzyskania racjonalnej pewnosci czy
sprawozdanie finansowe jako calo$é nie zawiera
istotnego znieksztalcenia. Znieksztalcenia moga
powstaé na skutek oszustwa lub bledu.
Znieksztalcenia sa uwaZane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore
wedlug naszego zawodowego osadu byly
najbardziej znaczgce podezas naszego badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres.
Obejmuja one najbardziej znaczace ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia, w tym
ocenione rodzaje ryzyka istoinego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odniesliémy sie w kontek$cie naszego badania

Rady Bieglych Rewidentdéw oraz z innymi
wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie
do naszego badania sprawozdan finansowych

w Polsce. Wypelniliémy nasze inne obowigzki
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem
IFAC. W trakeie przeprowadzania badania
kluczowy biegly rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z
wymogami niezaleznoéci okre$lonymi w Ustawie
0 bieglych rewidentach oraz w Rozporzadzeniu
UE.

facznie moglyby wplynaé na decyzje ekonomiczne
uzytkownikoéw podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osadu
ustalili$my progi ilo§ciowe dla istotnosci, w tym
ogolna istoino$¢ w odniesientu do sprawozdania
finansowego jako caloéci. Progi te, wraz

z ezynnikami jako$ciowymi umozliwily nam
okreslenie zakresu naszego badania oraz rodzaj,
czas i zasieg procedur badania, a takze ocene
wplywu znieksztalceni, zaréwno indywidualnie,
jak i lacznie na sprawozdanie finansowe jako
calosé.

Koncepcja istotnoéci stosowana jest przez
bieglego rewidenta zar6wno przy planowaniu

i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podezas badania
znieksztaleefi oraz nieskorygowanych
znieksztaleefi, jesli wystepuja, na sprawozdanie
finansowe, a takze przy formulowaniu opinii
bieglego rewidenta. W zwiagzku z powyzszym
wszystkie opinie, oéwiadczenia i stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta

z badania s3 wyrazane z uwzglednieniem
Jjakosciowego 1 wartosciowego poziomu istotnodci
ustalonego zgodnie ze standardami badania

i zawodowym osadem bieglego rewidenta.

sprawozdania finansowego jako caloci oraz przy
formulowaniu naszej opinii oraz
podsumowali§my nasza reakcje na te rodzaje
ryzyka. W przypadku badania sprawozdania
finansowego Funduszu nie uznaliémy zadnej
sprawy za bardziej znaczaca od innych,
ocenianych jako standardowe, w kontekscie
naszego badania.
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Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych, rocznego
sprawozdania finansowego, ktdre przedstawia
rzetelny i jasny cbraz sytuacji majatkowej

i finansowej i wyniku z operacji Funduszu
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoéci,
przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosei
oraz z obowigzujacymi przepisami prawa i
statutem Funduszu, a takze za kontrole
wewnetrzna, ktora Zarzad Towarzystwa uwaza za
niezbedna aby umozliwié sporzgdzenie
sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem lub bledem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzgd
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene

Naszymi celami sa uzyskanie racjonalnej
pewnoéci czy sprawozdanie finansowe jako caloéé
nie zawiera istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem oraz
wydanie sprawozdania z badania zawierajacego
nasza opinie. Racjonalna pewnosé jest wysokim
poziomem pewnoéci ale nie gwarantuje, ze
badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejace istotne znieksztalcenie.
Znieksztalcenia mogg powstawaé na skutek
oszustwa lub bledu i s uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub
lacznie moglyby wplynaé na decyzje ekonomiczne
uzytkownikéw podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do
przyszlej rentownosci Funduszu ani efektywnosci
lub skutecznoéci prowadzenia jej spraw przez
Zarzad Towarzystwa obecnie lub w przyszlosci.

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

identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajace tym ryzykom i
nzyskujemy dowody badania, ktére sa
wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko

zdolnosci Funduszu do kontynuowania
dzialalnoéci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacja
dzialalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dzialalnoéci jako podstawy rachunkowoscl,

z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza
dokonaé likwidacji Funduszu, albo zaniechaé
prowadzenia dzialalnoéci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania
dzialalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.
Czlonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni
za nadzorowanie procesu sprawozdawczo$ci
finansowe;j.

niewykrycia istotnego znieksztalcenia
wynikajacego z oszustwa jest wieksze niz tego
wynikajacego z bledu, poniewaz oszustwo
moze dotyczy¢ zmowy, falszerstwa, celowych
pomini¢é, wprowadzenia w blad lub obejscia
kontroli wewnetrzne;j;

uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej
stesownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktore sg odpowiednie

w danych okolicznoéeiach, ale nie w celu
wyrazenia opinii na temat skutecznosci
kontroli wewnetrznej Towarzystwa;

oceniamy odpowiednioé¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowoséei oraz zasadnoéé
szacunkdw ksiegowych oraz powiazanych
ujawnien dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa;

wyciggamy wniosek na temat odpowiedniogci
zastosowania przez Zarzad Towarzystwa
zasady kontynuacji dzialalnoéci jako podstawy
rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych
dowoddéw badania, czy istnieje istotna
niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub
warunkami, ktére moga poddawaé w znaczaca
watpliwoéé zdolnoéé Funduszu do kontynuacji
dzialalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze
istnieje istotna niepewno4é, wymagane jest od
nas zwrocenie uwagi w sprawozdaniu bieglego
rewidenta na powigzane ujawnienia w
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sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sa nieadekwatne, modyfikujemy
nasza opinie. Nasze wnioski sa oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia sprawozdania bieglego
rewidenta, jednakze przyszle zdarzenia lub
warunki mogg spowodowat, ze Fundusz
zaprzestanie kontynuacji dzialalnosci;

oceniamy ogdlng prezentacje, strukture

i zawarto$é sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe
przedstawia bedace ich podstaws transakeje

i zdarzenia w sposob zapewniajacy rzetelna
prezentacje.

Komunikujemy sie z Komitetem Audytu
odnoénie, migdzy innymi, do planowanego
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz
znaczacych ustalen badania, w tym wszelkich
znaczgcych slabosci kontroli wewnetrznej, ktore
zidentyfikujemy podczas badania.

Skladamy Komitetowi Audytu odwiadezenie,
ze przestrzegalis$my stosownych wymogdw

Inne informacje

Na inne informacje sklada sie sprawozdanie

z dziatalnosei Funduszu za rok obrotowy
zakonfiezony 31 grudnia 2017 r. (,Sprawozdanie
z dzialalnosci”).

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

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

spelnialo wymagania przewidziane

w Ustawie o rachunkowoéci.

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Sprawozdania z
dziatalnoéci.

W zwiazku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowigzkiem jest
przeczytanie Sprawozdania z dzialalnoci,

i czyniac to, rozwazenie czy nie jest ono istotnie
niespdjne ze sprawozdaniem finansowym, z
naszg wiedza uzyskana w trakcie badania, lub

etycznych dotyczacych niezaleznosei oraz
komunikujemy wszystkie powigzania i inne
sprawy, ktore moglyby byé racjonalnie uznane za
stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznoéci,

a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy

o zastosowanych zabezpieczeniach.

Spoérod spraw komunikowanych Komitetowi
Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktore byly
najbardziej znaczace podczas badania
sprawozdania finansowego za biezgcy okres

i dlatego vznaliSémy je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu bieglego rewidenta, chyba ze
przepisy prawa lub regulacje zabraniajg
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy,

w wyjatkowych okolicznoéciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna byé¢ komunikowana

w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby
racjonalnie oczekiwaé, Ze negatywne
konsekwencje przewazylyby korzyéci dla interesu
publicznego takiego ujawnienia.

w inny sposob wydaje sie byé istotnie
znieksztaleone, Jezeli, na podstawie wykonanej
pracy stwierdzimy istotne znieksztalcenie
Sprawozdania z dzialalnoéei, jeste$my
zobowigzani poinformowaé o tym w naszym
sprawozdaniu z badania. Naszym obowigzkiem
zgodnie z wymogami Ustawy o bieglych
rewidentach jest rowniez wydanie opinii czy
Sprawozdanie z dzialalno$ei zostalo
sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest
zgodne z informacjami zawartymi w rocznym
sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie wykonanej pracy w trakeie
badania, naszym zdaniem, Sprawozdanie z
dzialalnoéci Funduszu:

zostalo sporzadzone zgodnie z wymogami
art. 49 Ustawy o rachunkowoéci;

Jjest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto céwiadczamy, ze w Swietle wiedzy

o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas
naszego badania nie stwierdzili$émy

w Sprawozdaniu z dzialalnoéci Funduszu
istotnych znieksztalcen.
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Informacja o przestrzeganiu regulacji
ostrozinosciowych

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
przestrzeganie obowigzujacych regulacji
ostrozno$ciowych okre$lonych w odrebnych
przepisach.

Naszym obowiazkiem jest poinformowanie w
sprawozdaniu z badania sprawozdania
finansowego, czy Fundusz przestrzega
obowiazujacych regulacji ostroznos$ciowych
okredlonych w odrebnych przepisach. Dla potrzeb
niniejszej informacji za odrebne przepisy
rozumiemy Ustawe z dnia 27 maja 2004 1. 0
funduszach inwestycyjnyeh i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestyeyjnymi (Dz.
U. z 2018 r. poz. 56).

Celem badania sprawozdania finansowego nie
jest przedstawienie opinii o przestrzeganin
obowigzujacych regulacji ostroznoéciowych
okreslonych w odrebnych przepisach
wymienionych powyzej i opinii takiej nie
formulujemy.

W opareiu 0 wykonang przez nas prace
informujemy, ze nie stwierdziliémy przypadkéw
nieprzestrzegania przez Fundusz w okresie od
dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2017 1.
obowigzujacych regulacji ostroznodciowych,

okreslonych w przepisach wymienionych
powyzej, ktére mialyby istotny wplyw
na sprawozdanie finansowe,

Oswiadczenie na temat $wiadcezenia ustug
niebedqcych badaniem sprawozdania
Jinansowego

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza

i przekonaniem oéwiadczamy, ze ushugi niebedace
badaniem sprawozdan finansowych, ktére
SwiadcezyliSmy na rzecz Funduszu sa zgodne z
prawem i przepisami cbowigzujaeymi w Polsce
oraz ze nie §wiadczylidmy ushig niebedacych
badaniem, ktore sa zakazane na mocy art. 5 ust.1
Rozporzadzenia UE oraz art. 136 Ustawy

o bieglych rewidentach.

W badanym okresie §wiadezylisémy na rzecz
Funduszu ustuge przegladu sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia do 30 czerwca
2017T.

Wybér firmy audytorskiej

Zostaliémy wybrani do badania rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu uchwala nr
1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Towarzystwa z dnia 27 czerwea
2017 r. Sprawozdanie finansowe Funduszu
badamy po raz pierwszy.

Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0., spotki wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 144, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta, jest Tomasz Orlowski.

N o, OrtoeA s
Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident

Numer w rejestrze 12045

‘Warszawa, 20 kwietnia 2018 1.
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Warszawa, dnia 20 kwictnia 2018 roku
Szanowni Panstwo,

Przekazujemy Panistwo list Zarzadu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz roczne sprawozdanie finansowe
Skarbiec Top Funduszy Stabilnych Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego za okres od 01 stycznia 2017 roku do 31
gradnia 2017 roku,

W 2017 rok rynki finansowe weszly jeszcze w nastrojach ksztaltowanych przez zwycigstwo Donalda Trumpa i wiare w powrdt inflacji.
Jednak juz w pierwszych tygodniach optymizm na rynkach finansowych zaczgt zanika¢. Rozpoczal sig proces odwracania tzw. ,,Trump
trades”, czyli inwestycji opartych na oczekiwaniu wyzszej inflacji i szybszego wzrostu. Z jednej strony stato sig tak za sprawa niskiej
skutecznosci administracji USA, z drugicj przyczyng byl spadek inflacji. Byt on co prawda zwiazany w znacznej mierze z wygasnieciem
efektu bardzo niskiej bazy, jednak rynki finansowe ocenily, ze moze to odsungé w czasie zaostrzenie polityki pienigznej. Szczegélnie
wyraznie widaé bylo to w Stanach Zjednoczonych. Po trwajacych od wyboréw prezydenckich wzrostach rentownosci obligacji, pod koniec
grudnia 2016 zaczely sig one stabilizowaé. Dziesigcioletni papier po osiagnigciu maksymalnej rentownosci 2,6% zaraz na poczatku roku byt
notowany w styczniu i lutym w okolicach 2,4%. W Strefie Euro rentownosci rosly przez caly styczen, w przypadku dziesigcioletnich
obligacji niemieckich osiagajac prawie 0,5%, nap¢dzane obawami o redukcje skali skupu aktywow przez EBC. Jednak juz w lutym spadia
ona ponownie do poziomu z poczatku roku czyli 0,2%. Az do korica pierwszego péirocza 2017 roku poruszata si¢ ona w tym przedziale.

Takze na rynkach akcji poczatek roku byl okresem malejacych oczekiwar inflacyjnych i wigkszego sceptycyzmu co szybszego warostu
gospodarczego. Po wzroscie indekséw o ponad 5% trwajgcym nieprzerwanie od wyboréw, S&P500 w pierwszym miesigcu roku praktycznie
nie zmienil wartosci. Podobnie bylo w przypadku indekséw Europy Zachodniej. Zupelnie inaczej zachowaly si¢ natomiast rynki
wschodzgce. W miarg jak rosto rozczarowanie poczynaniami nowego prezydenta Stanéw Zjednoczonych, kapital coraz laskawszym okiem
spogladat na pozostajace w nietasce gieldy krajéw rozwijajacych sie. W styczniu indeks MSCI Emerging Markets zyskat ponad 7%, a w
calym pierwszym péiroczu bylo to niemal 20%. To ponad dwa razy wyzszy wzrost niz w przypadku indeksu MSCI World opartego na
spolkach z rynkdw rozwinietych

Jednym z powodow, dla ktérych rynki wschodzace rosty znacznie szybciej niz rozwinigte byla syiuacja na rynku walutowym. Oczekiwania
co do wyzszej inflacji w Stanach Zjednoczonych wspieraly przez cale drugie poirocze 2016 walute tego kraju. Indeks kursu dolara wazony
obrotami handlowymi, DXY, umocnit si¢ w tym okresie o 7%. Na poczatku 2017 sytuacja ulegla zmianie. Coraz mniejsze przekonanie, ze
Rezerwa Federalna bgdzie zdecydowanic podnosita stopy procentowe zbieglo sig w czasie z dosé nieoczekiwanym sygnalem, ze EBC
przymierza si¢ do zakoficzenia ulira luZnej polityki pienigznej. Indeks DXY spadt o prawie 7%, zag samo eurc umocnilo sie w stosunku do
USD o ponad 8%.

Optymizm na rozwinigte rynki akcji powrdcil w marcu wraz z klgsks populistbw w Holandii, Tak naprawde jednak przelomem bylo
zwycigstwo proeuropejskiego kandydata na prezydenta Francji, Macrona, w kwietniowych wyborach. Powstrzymanie fali wzrostowej
populizmu zostato potwierdzone zdecydowana wygrana jego partii w czerwcowych wyborach parlamentarnych. Trwajgce przez maj i
czerwiec wzrosty na rozwinigtych rynkach akcji zakorfczyly si¢ wyrazng korekty pod koniec czerwca, ktérej poczatek dalo zatamanie na
amerykatiskim rynku spélek technologicznych.

Polski rynek akcji, po bezbarwnym drugim péiroczu 2016 roku na poczatku 2017 zostat czgsciowo uwolniony od niepewnosci zwigzanej z
reformg OFE oraz kredytami frankowymi. Kerzystny dla rynku obrét sprawy w obu przypadkach zbiegl si¢ w czasic ze wzrostem
zainteresowania rynkami wschodzacymi ze sirony zagranicznych inwestoréw. W pierwszym pétroczu WIG zyskal 17,9%, przy czym
bardziej wzrosty notowania duzych spélek niz matych i srednich, co stanowi istotng zmiang w stosunku do poprzednich kwartaléw.

Krajowy rynek obligacji skarbowych podazat za rynkami bazowymi. Rada Polityki Pienieznej zdecydowanie opowiadala si¢ za wirzymaniem
luznej polityki pienigimej, co w polaczeniu z dobrym sentymentem w stosunku do rynkéw wschodzacych przyczynito si¢ do spadku
rentownosci. Dziesigeioletnia obligacja skarbowa byla przejéciowo notowana z rentownogcia w okolicy 3,15% wobec 3,95% pod koniec
stycznia. Udziat inwestoréw zagranicznych w tym ruchu nie byt jednak zbyt duzy. Wsparciem byly za to zaskakujgco dobre wyniki budzetn,
ktory po pierwszych szefciu miesigcach byl zréwnowazony I wedlug zapowiedzi rzadu, deficyt nie powinien przekroczyé 2,5% PKB na
koniec roku. Takze wzrost gospodarczy okazal si¢ byé wyzszy od oczekiwan, w 1 kwartale wyniést 4% r/r. Tak dobry wynik byt tym
bardziej zaskakujacy, ze mial micjsce jeszcze bez widocznego przyspieszenia w inwestycjach.
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W lipcu 2017 roku jednym z najbardziej znaczacych zjawisk na rynkach finansowych bylo umocnienie si¢ euro, ktére w tylko tym jednym
micsigeu zyskato w stosunku do USD 3,6%. Byta to kontynuacja aprecjaci z pierwszej potowy roku. Za lipcowym ruchem staty wypowiedzi
Mario Draghi’ego na konferencji w Sintrze, ktére uswiadomity inwestorom, iz to w strefie euro wzrost rentownosci moze okazaé si¢ wyzszy
niz w Stanach Zjednoczonych i to mimo, ze za oceanem zbliza sig juz moment rozpoczecia redukcii bilansu bankn centralnego, a EBC
bedzie kontynuowat QE co najmniej do wrzesnia 2018. Cho¢ szef europejskiego banku centralnego prébowal potem lagodzi¢ wydzwick
swoich stow, a lipcowy komunikat po posiedzeniu Rady EBC okazat si¢ bardzo ,.golebi”, tynki na dobre przyjely do wiadomosci, e sytuacja
gospodarcza strefy euro ulegta duzo wigkszej niz oczekiwano poprawie i daje to rosnace pole do zaostrzania polityki pienigznej. Natomiast
w Stanach Zjednoczonych faza wzrostowa cyklu koniunkturalnego zbliza si¢ do nieuchronnego kotica, za$ Fed zrealizowal juz czesé
swojego programu zwigkszania restrykcyjnosci polityki monetarnej.

Sierpien przyniést ogélne pogorszenie nastrojow, migdzy innymi z narastaniem konfliktu dyplomatycznegoe na linii USA - Korea Pélnocna.
Zwlaszcza dla europejskich rynkéw akcji pierwsze dwa miesiace drugiego pétrocza nie byly najlepszym okresem, nasility si¢ bowiem obawy
o skutki aprecjacji euro. W efekcie przejécia rynkéw w tryb .risk off” rentownosci papieréw o dziesigeioletnim terminie wykupu spadly w
Niemeczech z 0,6% do 0,3%, zas w Stanach Zjednoczonych z 2,4% do niewiele ponad 2% na poczatku wrzesnia. Punktem zwrotnym bylo
wrzesniowe posiedzenie FOMC, ktory oglosit szczegély programu redukeji bilansu Fed. Od tego momentu rentownosci amerykariskich
obligacji zaczely rosnaé, tak aby na koniec roku zblizyé si¢ do 2,5%. Whrew oczekiwaniom w strefie euro wzrosty rentownosci obligacii
mialy znaczni¢ mniejszg skalg. Ogloszenic przez EBC w pa#dzierniku redukeji skali skupu zostalo wrecz odebrane jako golebie.
Geopolityka takze nie miata wigkszego wplywu na rentownosci papieréw emitowanych przez kraje nalezace do wspélnego obszaru
walutowego. Ani zamieszanic wokél referendum separatystycznego w Katalonii ani problemy ze sformowaniem nowego rzady w
Niemeczech nic zmienity nastawienia inwestoréw. Znacznie silniej rynki obligacji, zwlaszcza amerykanski, reagowaly na rozwazania kto
zastapi Janet Yellen na stanowisku szefa FOMC. Po wzroscie rentownosci zwigzanym z obstawianiem przez rynek , jastrzebi” jako bardziej
prawdopodobnych kandydatow, ogloszony na poczatku listopada wybdr Jerome’a Powella uspokoit inwestorow.

Na przelomie pazdziernika i listopada powrdcita tez sprawa kursu euro. Po deprecjacji wspdlnej waluty zwigzanej z ogloszeniem . tapery™,
curopejskic gietdy odnotowaly silne, acz krétkotrwale wzrosty, zakoiiczone przez ruch kurséw walutowych. Wspélna waluta powrbcita
bowiem do aprecjacji wspierana coraz lepszymi danymi z europejskiej gospodarki. Dodatkowo, USD byto pod presja probleméw z
uchwaleniem reformy podatkowej w Stanach Zjednoczonych. Chwilowe umocnienie amerykaniskiej waluty przyczynito sig takze do korekty
na rynkach wschodzgcych, ktére sg ujemnie skorelowane z sity USD. Poniewaz jednak przez wigkszo$é roku dolar taniat, kurs walutowy
wspierat giekdy i obligacje tych pafistw. Indeks MSCI Emerging Markets zyskat w drugim pétroczu 14,6%. Analogiczny indeks dla rynkéw
rozwinigtych wzrést o 8,8%.

W grudniu wydarzeniem o najwickszym znaczeniu bylto uchwalenie reformy podatkéw proponowanej przez Donalda Trumpa. Wsparla ona
amerykanskic gieldy i przyczynila sig do wzrostu rentownosdci. Rynki wschodzace zachowaty si¢ relatywnie stabiej, co bylo zwigzane z
naplywem kapitalu do drozejacych aktyw6w amerykanskich i obawsg o umocnienie USD.

Polski rynek obligacji przez cale drugie pétrocze charakteryzowala niewielka zmiennodé, Swietne makro, zaskakujgco dobry budzet i
konsekwentnie ,.gol¢bia” retoryka RPP uodpornily go na wptyw wahari na swiatowych rynkach. Miato to tez negatywny aspekt, pdyz polskie
papiery nie uczestniczyly w hossie na wschodzacych rynkach obligacji. Lepiej wypadt warszawski parkiet. WIG zyskat 4,5%, przede
wszystkim dzigki powrotowi do lask inwestordw ,blue chipéw” — WIG20 wzrdst bowiem o 7%, za$§ zardwno mWIG40 jak i sSWIGS0
odnotowaly straty w omawianym okresie.

Ubiegty rok okazat si¢ niezwykle udany dla wigkszosci klas aktywéw. Rynki wykorzystaty unikalng sytuacje, w kt6rej mocnemu wzrostowi
gospodarczemu towarzyszyla niska inflacja. Dzigki temu mozliwe byly wzrosty zaréwno na rynkach akcji jak i obligacji. Indeks akcji
rynkéw rozwinigtych MSCI wzrést w ciggu ubieglego roku o 20%, podobny indeks liczony dla rynkéw wschodzacych o 34%.
Amerykafiskie obligacje daly stopg zwrotu 2,3%. Z kolei agregat obligacji krajéw rynkéw wschodzacych wyemitowanych w twardych
walutach dal zarobié 9,6%. Z synchronicznego wzrostu gospodarczego korzystaly takze rynki surowcéw, indeks metali przemystowych
wzrost w 2017 o 28%, ropa Brent o ponad 20% i nawet ztoto zyskato 13%. Wyjatkiem byly zboza, to jednak klasa aktywow gdzie picrwsze
skrzypce graja kwestie podazowe zwigzane bardzo mocno z pogoda.

W 2017 roku Skarbiec TFI SA poszerzyt swoja ofertg produktows o jeden fundusz inwestycyjny zamkniety, W maju nastapita zmiana nazwy
i polityki inwestycyjnej Funduszu SmartFIZ Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego. Nowy Fundusz Skarbicc Absolute Return Akcji
Fundusz Inwestycyjny Zamknicty to autorski Fundusz absolute return o skoncentrowanym portfelu akcyjnym i wysokiej plynnosci. Réwniez
w maju uruchomione zostaly kategoria BIZ certyfikatow inwestycyjnych funduszy: Skarbiec Absolute Retumn Akeji Fundusz Inwestycyjny
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Zamkni¢ty, Skarbiec Absolute Return Globalnych Obligacji Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz Skarbiec MultiAsset Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety.

W lipcu uruchomiona zostala kategoria B jednostek uczestnictwa Subfunduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych.

Z dniem 1 grudnia 2017 roku, fundusz parasolowy dziatajacy dotychezas pod nazwa Skarbicc - JPMorgan Asset Management Funds Polska
SFIO, zmienit nazwe na Skarbiec - Global Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Wehodzgee w skiad funduszu pigé
subfunduszy: JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska zmienit nazwg na Skarbiec - Emerging Markets Opportunities;
JPMorgan - Global High Yield Bond Fund Polska zmicnit nazwg na Skarbiec - Global High Yield Bond; JPMorgan - Global Income Fund
Polska zmienil nazwg na Skarbiec - Global Income, JPMorgan - Highbridge US STEEP Fund Polska zmienit nazwe na Skarbiec Highbridge
US STEEP; JPMorgan - Global Strategic Bond Fund Polska, zmieni nazwe na Skarbiec Global Strategic Bond i w dalszym ciggu kontynuuija
swoje strategic inwestycyjne polegajace na lokowaniu od 65 do 100% aktywéw w subfundusze zarzadzane przez JP Morgan Asset
Management. Z dniem 29 grudnia 2017 roku rozpoczeta sie likwidacja pozostatych trzech subfunduszy: Skarbiec JPMorgan Europe Strategic
Dividend Fund Polska, Skarbiec JPMorgan Global Healthcare Fund Polska craz Skarbiec JPMorgan Global Macro Opportunities Fund
Polska. Dodatkowo, 30 listopada 2017 roku zostata zmieniona ich nazwa, odpowiednio na Skarbiec - Europe Strategic Dividend, Skarbiec -
Global Healthcare oraz Skarbiec - Global Macro Opportunities.

SKARBIEC-Top Funduszy Stabilnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty w omawianym okresie sprawozdawczym
osiggnal stopg zwrotu na poziomie: mBank Stabilny 8,45* MultiBank Stebilny 8,45%* BRE Private Banking Stabilny 8,65%%,
SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych 8,18%*, TOP Stabilny 8,19%*. Osiagnigty wynik byl pochodng bardzo dobrej koniunktury na
krajowym i zagranicznych rynkach akeji, co przclozylo sig na wzrosty wycen jednostek uczestniciwa funduszy akeji, stanowiacych
przecigtnie ponad jedng trzecia portfela inwestycyjnego funduszu. Szezegolnie pozytywnie do wynikéw funduszu kontrybuowaty inwestycje
w jednostki uczestnictwa funduszy, specjalizujacych sie¢ w inwestycjach na rynkach zagranicznych, w tym w spolki sektora
technolagicznego. Poprawiajace sig otoczenie gospodarcze, spadek ryzyka politycznego oraz relatywnie bardzo niska zmiennosé na rynkach
finansowych stwarzaly doskonate Srodowisko do utrzymywania bardzo wysokiej ekspozyeji funduszu na rynki akeji przez caty rok. Z tego
powodu réwniez aktywnosé w zarzadzaniu poziomem alokacji byla zdecydowanie nizsza niz w poprzednich latach, a zdecydowanie wigkszy
wplyw na wynik funduszu miata wiasciwa selekcja funduszy portfelowych.

Jednoczesnie w zakresie komponentu dhuznego portfela utrzymana zostata koncentracja na segmencie funduszy papieréw korporacyjnych,
krajowych i zagranicznych, co pozwolilo osiggnaé bardzo atrakeying stopg zwrotu, szczegblnie w drugiej potowie roku, kidra okazata sic
relatywnie slabsza na krajowym rynku papieréw skarbowych. Wysokie stopy zwrotu przyniosty réwniez inwestycje w fundusze dhuine,
lokujace aktywa w papiery rzgdowe w walutach lokalnych i twardych oraz aktywne zarzgdzanie ryzykiem siopy procentowej na rynkach
bazowych.

Informacje zawarte w zataczonym sprawozdaniu dotyczgce skladu portfela inwestycyjnego, struktury kosztéw oraz rezultatéw operacji
finansowych, pozwolg Pafistwu w pelni poznac kierunki polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz w 2017 roku.
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* Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa Funduszu w okresie 01.01.2017-31.12.2017. Do wyliczenia podangj rentownosei brano pod uwage
wyceng jednostki uczestnictwa Funduszu z dnia 01.01.2017 1 31.12.2017.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg: ul. Lecha Kaczyhskiege 26, 00-608, Sgd Rejonowy dla m.stWarszawy
w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zakladowy 6.050.505, - zletych, wplacony w catosci.



SPRAWOZDANIE FINANSOWE
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO FUNDUSZU

Nazwa Funduszu

SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako
»~Fundusz™),

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 181.

Fundusz zostat zarejestrowany w dniu 7 lutego 2005 r. Pierwsza wycena miala miejsce w dniu 10 lutego 2005 r.
Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym, w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 roku,
poz. 56) (dalej jako ,,Ustawa™).

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie,
przy ul. Lecha Kaczyfskiego 26 (wpisane do Rejestru Przedsiebiorcéow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 60640), zwane
dalej ,,Towarzystwem”.

Podmiotem, ktéremu zostato powierzone prowadzenie ksigg rachunkowych Subfunduszu Jjest ProService Finteco
8p. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Konstruktorskiej 12A

Badanie sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedzibg
w Warszawie, ul. Lecha Kaczyriskiego 14.

Kategorie jednostek uczestnictwa

Fundusz zbywa réime kategorie jednostek uczestnictwa. Kategorie jednostek uczesinictwa ozmaczane 53
W nastepujacy sposéb:

a. mBank Stabilny,

b. MultiBank Stabilny,

¢. BRE Private Banking Stabilny,

d. SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych,

e. Top Stabilny.
Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowig:

a.  wysokos¢ pobieranych oplat manipulacyjnych,

b. sposéb pobierania optat manipulacyjnych,

¢. zasady pobierania i wysokos¢ oplat za zarzadzanie Funduszem,
d. minimalna wysokos¢ wplat,

e. kanal (sie€) dystrybucji.

Cel inwestyeyjny Funduszu

1. Celem Funduszu jest stabilny diugoterminowy wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat Funduszu,

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego,
Specjalizacja Funduszu
1. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez aktywna alokacj¢ pomiedzy kategoriami lokat

oraz odpowiedni dob6r poszczegdinych funduszy inwestycyjnych otwartych, funduszy zagranicznych
oraz instytucji wspdlnego inwestowania z siedzibg za granica.

2. Czynnikami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w zakresie lokat
w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuly uczestnictwa emitowane
przez, fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania
z siedzibg za granicg sa w szczeg6lnosci:

a. ocena sytuacji makroekonomicznej, w tym biezacego i prognozowanego: poziomu stdp
procentowych, poziommu wzrostu gospodarezego oraz poziomu inflacji,
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b. ocena doswiadczenia, organizacji dzialania oraz wynikow finansowych podmiotu
zarzadzajacego,

¢. ocena doswiadczenia i kompetencji zarzadzajacego,
ocena relacji osigganych wynikéw inwestycyjnych w stosunku do ryzyka podejmowanego
przez zarzadzajacego,

€. wyniki analiz statystycznych agencji ratingowych.

Czynnikami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w zakresie lokat w akgje,
instrumenty rynku pienigznego, dtuzne papiery wartosciowe i depozyty sa w szczeg6lnosci:

a. ocena sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta, w tym biezacego i prognozowanego
poziomu stép procentowych, aktualnego i oczekiwanego poziomu inflacji, ocena ryzyka
kredytowego dotyczgcego podmiotéw zwigzanych z nabywanymi lokatami, konkurencyjnosé
oprocentowania, ptynnoé¢ dokonywanych lokat, ocena sytuacji finansowej w stosunku do
innych emitentéw o tym samym ratingu, ocena ryzyka wykupu papieréw warto$ciowych,
wycena w stosunku do innych papieréw wartosciowych oraz analiza statystyczna agencji
ratingowych, w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych instrumentéw
rynku pieni¢znego, diuznych papierow wartosciowych oraz depozytow,

b. sytuacja fundamentaina emitenta, prognozowane wyniki finansowe, potencjat wzrostu branzy,
Jjak réwniez sytuacja makroekonomiczna kraju emitenta oraz sytuacja techniczna na rynku
akcji w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku akcji.

Indeksem odniesienia Funduszu (Benchmark) jest rentownos¢ portfela wzorcowego o skladzie: 70%
32-tygodniowe bony skarbowe + 309% WIG20, pomniejszona o procentowo wyrazony koszt
wynagrodzenia statego Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem.

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Fundusz lokuje co najmniej 75% aktywdédw w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytulu uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg za granica.

Nie wigcej niz 25% aktywéw Fundusz lokuje w akcje, instrumenty rynku pieni¢znego i dluzne papiery
wartosciowe, depozyty o terminie zapadalnoéci nie dluzszym niz rok platne na zadanie lub ktére mozna
wycofa¢ przed terminem zapadalnosci.

Co najmniej 50% aktywéw Funduszu powinno byé lokowane w 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 wspélnego inwestowania z siedzibg za granicg, ktére zostaly
zaklasyfikowane przez Fundusz do kategorii funduszy (subfunduszy) papieréw dhuiznych lub rynku
pienigznego, depozyty o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz rok platne na zadanie tub ktére mozna
wycofa¢ przed terminem zapadalnoici oraz instrumenty rynku pienieznego i duzne papiery
wartosciowe.

Nie wigcej niz 50% aktywéw Funduszu powinno by¢ lokowane w 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 wspdlnego inwestowania z siedzibg za granica, ktére zostaly
zaklasyfikowane przez Fundusz do kategorii funduszy (subfunduszy) akcyjnych oraz akcje.

Nie wigcej niz 20% wartosci aktywéw Funduszu powinno by¢ lokowane w jednostki uczestnictwa
jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego lub
instytucji wspdlnego inwestowania.

Laczna warto$é lokat w tytuly uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania innych niz Jjednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestictwa funduszy zagranicznych nie
moze przewyzszaé 30% wartoéci aktywéw Funduszu.

Laczna warto$¢ lokat w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitatowej Towarzystwa nie moze przewyzszaé
30% wartodci aktywéw Funduszu,

Oprécz powyzszych ograniczeri Fundusz obowiazuja ograniczenia zawarte w Ustawie.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Okres sprawozdawczy, dziefi bilansowy oraz zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego

1. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2017 roku, za okres od dnia 1 stycznia
2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku, przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu w daj gcej sie
przewidzie¢ przyszlosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istnieja

okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

2. Ze wzgledu na charakter i istotnosé pozycji informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane

zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w pelnych tysigcach zlotych.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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II. BILANS
BILANS 2017-12-31 2016-12-31
I Aktywa 46 323 38 668
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2557 4625
2) Naleznofci 13 123
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugie] strony do odkupu - -
4} Sidadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3968 5135
- dtuzne papiery wartoiciowe N -
| &) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 39 785 28 785
- diuzne papiery warto$ciowe - -
6) Nieruchomo$ci - -
7) Pozostate aktywa - -
ll. Zobowlazanla 127 192
- 2 tylulu ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych - -
lll. Aktywa netto (I - I} 46 196 38 476
IV. Kapitat funduszu 27 087 22715
1) Kapital wptacony 337 285 304 830
2) Kapitat wyplacony (wielko$é uiemna) =310 198 -282 055
V. Dochody zatrzymane 14 553 11 869
1} Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio -2 726 -2 424
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 17 279 14 203
V1. Wzrost {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycla 4 556 3832
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 46 196 38 476
Liczba zargjestrowanych jednostek uczestnictwa 241 399,3140 217 681,6440
1. Liczba jednestek uczestnictwa kategori mBank Stabiiny 151 494,1560 138 156,4820
2. Liczba jednostek uczestnictwa kalegorii MultiBank Stabilny 15 344,6750 14 723,160
3. Liczba jednostek uczestnictwa kategori BRE Private Banking Stabiiny 962,8870 962,8870
4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych 72 2321480 63 3235970
8. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii TOP Stabilny 1.365,4510 516,5620
Warto$¢ akiywow netto na jednostke uczestnictwa
1. Warto$¢ aktywéw netto na jednestie uczestnictwa kategorii mBank Stabilny 193,19 178,14
2. Warto$¢ aktywdw netto na jednestke uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny 193,14 178,09
3. WarloS¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii BRE Private Banking Stabilny 197,92 182,16
4. Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategoril SKARBIEC-TOP Funduszy 187.87 173,66
Stablinych : i
5. Warto&¢ aktywdw netto na jednostke uczestictwa kategorii TOP Stabliny 148,16 137,87

Wazystkie dane prezentowane sg w tysi

na jednostke uczestnictwa.

Niniejszy

acach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywdw netto

bilans nalezy analizowaé igcznie z wprowadzeniem, notami objasnigjgcymi oraz informacja dodatkows, kidre
stanowig integralng cz¢s¢ sprawozdania finansowego.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH

SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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I RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2017-01-01 od 2016-01-01
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI do 2017-12-31 do 2016-12-31
I. Przychody z lokat 337 533
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 60 184
Przychody odsetkowe 25 59
Przychedy zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 134
Pozostate 252 156
- Z tytutu kick-backdw 150 156
I Koszty funduszu 639 491
Winagrodzenie dia Towarzystwa 566 461
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucjg - -
Opfaty dia depozytariusza 16 13
Oplaty zwigzane z prowadzeniern rejestru aktywiow - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 12 17
Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - S
Uslugi prawne 1 -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne = -
Koszty odsetkowe 1 -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci = -
Ujemne saldo rénic kursowych 43 -
Pozostale - -
Mll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV, Koszty funduszu netto (1l-1ll) 639 491
V. Przychody z Iokat netto {I-IV) =302 42
V. Zrealizowany i nlezrealizowany zysk (strata) 3710 2453
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokal, w tym: 2 986 1104
- z tytublu rénic kursowych -326 602
2. Wazrost (spadek) niezrealizowznego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 724 1349
- 2 tytutu réznic kursowych =254 -394
Vi, Wynlk z operacjl (V+-VI) 3408 2495
Wynik z operaciji przypadajacy na jednostke uczestnictwa

nik z operacji adajacy na jednostke uczestnictwa kalegorii mBank Stabilny 14,41 11,73
Wynik z operacii przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny 14,46 11,62
Wynik z operacji przypadajacy na jednosike uczestniciwa kategorii BRE Private Banking 14.95 12.02

Stabilny ! !
Wynik 2 operacji przypadajacy ha jednostke uczestnictwa kategorii SKARBIEC -TOP 13.46 10.85

Funduszy Stabiinych i '
Whnik z operaciji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii TOP Stabilny 11,37 8,73

Wszystkie dane prezentowane s3 w tysigcach zlotych za

uczestnictwa.

wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na Jjednostke

Niniejszy rachunck wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja

dodatkowa, ktére stanowig integralng cz¢éé sprawozdania finansowego.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH

SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
10




Iv. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2017-01-01 do 2017-12-31

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

|. Zmiana wartosci aktywdéw netto

1. Wartosé aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 38 476 38 005
2. Wynlk z operacii za okres sprawozdawczy 3408 2495
a) przychody z lokat netto -302 42
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 2 986 1104
¢} wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 724 1349
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 3408 2495
4. Dystrybucja dochoddw {przychodéw}) funduszu (razem}): - -
a} z przychoddw z lokat netto - hd
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbyeia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawcz razem 4312 -2 114
|__&) zmiana kapitalu wptaconego {powiekszenie kapitalu) 32 455 20 706
b} zmiana kapitalu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu) -28 143 -22 820
6. t gczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawoczdawczym (3-4+-5) 7720 381
7. Warlos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 46 196 38 476
8. Srednia warlo$¢ aklywdw netio w okresle sprawczdawczym*) 44 896 37 042
II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liezby jednostek w okresie sprawoczdawczym
kategorii mBank Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 30 846,8038 16 529,0680
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 17 500,1298 15 260,6140
Saldo zmian 13 3378740 1 268,4540
kategorii MultiBank Stabilny
Liezba zbytych [ednostek uczestnictwa 2 576,0566 1658,7710
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 954,4978 3329,5910
Saldo zmian 621,5590 -1 670,8200
kategorii BRE Private Banking Stabilny
Liczba zbylych Jednostek uczestnictwa 0,0000 -
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,0000 314,5820
Saldo zmian 0,0000 -314,5820
kategoril SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 140 512,5049 106 626,4420
Liczba odkupionych jednosiek uczestnictwa 131 603,9569 118 079,5150
Saldo zmian 8 908,5480 -12 453,0730
kategoril TOP Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 849,8890 1,6120
Liczba edkupionych jednostek uczestnictwa 0,0000 -
Saldo zmian 849,8890 15120
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatainoscl funduszuy
kategorii mBank Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 841 567,0140 810 719,9550
Liczba cdkupionych jednostek uczestnictwa 890 072,8580 672 563,4730
Saldo zmian 151 494,1560 138 156,4820
kategorii MultiBank Stabilny
Liczba zbylych jednostek uczestnictwa 200 027,2690 197 451,0690
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 184 682,5940 182 727,9530
Saldo zmian 15 344,6750 14 723,1160
kategorii BRE Private Banking Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 57 974,4541 57 974,4541
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 57 011,5671 57 01,5671
Saldo zmlan 962,8870 962,8870
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1.343 221,8150 1202 709,1360
Liczba odkuplonych jednostek uczestnictwa 1270 989,6700 1139 385,5390
Saldo zmian 72 232,1450 63 323,5970
kategorii TOP Stabilny
Liczba zbytych jednestek uczestnictwa 32 396,0923 31 547,1033
Liczba odkupionych [ednostek uczestnictwa 31 031,5413 31 .031,5413
Saldo zmian 1.385,4510 515,5620
3.Przewidywana liczba jednostek uczestictwa - -
Ill. Zmiana warto$ci aktyw6w netto na Jednostke uczestnictwa
1. Warloé¢ aklywGw netto na jednostke uczestnictwa na konieg
| poprzedniego okresu sprawozdawczego
kategorii mBank Stabilny 178,14 166,32
kategorii MultiBank Stabilny 178,09 166,28
kategorii BRE Private Banking Stabilny 182,16 169,79
kategorli SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 173,66 162,55
kategorii TOP Stabliny 137.87 129,05
2. Wartos¢ aktywéw netlo na jednostke uczestnictwa na koniec
biezgcego okresu sprawozdawczego
kategorii mBank Stabilny 193,19 178,14
kategorii MultiBank Stabilny 183,14 178,09
kalegorii BRE Private Banking Stabilny 197,92 182,16
kategorli SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 187,87 173,66
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*) Srednia wartodé aktywéw netto w okresie sprawozdawc
kazdy dziefi kalendarzowy w badanym okresie, W dniach,

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO . od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31
kategorii TOP Stabilry 149,16 137,87

3. Procentowa zmiana wartoéci aktywéw netlo na jednostke

uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
kategorii mBank Stabilny 8,45% 7.11%
kategorii MultiBank Stabiiny 8,45% 7,10%
kategorii BRE Private Banking Stabilny 8.65% 7,29%
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 8,18% 6,83%
kategorii TOP Stabilny 8,19% 6.83%

Wartosé Data wyceny Wartosé Data wyceny

4. Minimalna wartosé¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w

okresie sprawozdawezym | data wyceny
kategoril mBank Stabilny 178,34 2017-01-02 157,85 2016-02-12
kategorii MultiBank Stabilny 178,29 2017-01-02 157,80 2016-02-12
kategorii BRE Private Banking Stabiiny 182,37 2017-01-02 161,17 2016-02-12
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 173,86 2017-01-02 154,22 2016-02-12
kategorii TOP Stabilny 138,02 2017-01-02 122,43 2016-02-12

5. Maksymatna warto$é aktywdw netto na jednostke uczesinictwa w

okresie sprawozdawczym | data wyteny
kategerii mBank Stabilny 193,61 2017-09-04 178,17 2016-12-30
kategorii MultiBank Stabilny 193,65 | 2017-09-04 178,12 | 2016-12-30
kategorii BRE Private Banking Stabilny 168,24 [ 2017-09-04 182,20 | 2016-12-30
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 188,40 2017-09-04 173,70 | 2016-12-30
kategorii TOP Stabilny 149,58 2017-09-04 137,90 | 2016-12-30

6. Warto£¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej

| wyceny w okresie sprawozdawczym**)

kategorii mBank Stabilny 193,19 2017-12-31 178,14 2016-12-31
kategoril MultiBank Stabilny 193,14 2017-12-31 178,09 2016-12-31
kategorii BRE Private Banking Stabilny 197,92 2017-12-31 182,16 |  2016-12-31
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 187,87 | 2017-12-31 173,66 2016-12-31
kategorii TOP Stabilny 149,16 2017-12-31 137,87 2016-12-31

IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartoscl

aktywow netto, w tym: 1.42% 1.33%

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,26% 1,24%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Opiaty dla depozytariusza 0,04% 0,04%
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Ustugi w zakresie rachunkowogci 0,03% 0,05%
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu -

wartos¢ aktywéw netto z dnia ostatniej wyceny oficj alnej.

#*%) Warto$¢ aktywow netto na
zgodnie z wyceng bilansowa.

Wszystkie dane prezentowane sa w
na jednostke uczestnictwa.

Zym zostala wyliczona w oparciu o wartosci aktywow netto na
w ktbrych nie byla przeprowadzona wycena oficjalna, przyjgto

jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym jest podawana

tysigcach ztotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa | wartosci aktywow netto

Niniejsze zestawienie zmian nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacja
dodatkowa, ktore stanowia integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

SKARBIEC - TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY

Nota nr 1

Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

1.
2.

10.

11.

12.

13.

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Wartos¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w dniu wyceny
pomnigjszonej o zobowigzania Funduszu.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wplaconego badz kapitalu wyplaconego jest dzien wydania
lub wykupienia jednostek.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywéw netto na Jjednostke uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny
nie uwzglednia sig zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego, zwigzanych z wplatami
lub wyptatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 3.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych wedlug ceny nabycia. Sktadniki lokat nabyte
nicodplatnie posiadaja ceng nabycia réwna zeru,

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu wedlug wartosci ksiggowej
réwnej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z Jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany
zysk (powigkszaja niezrealizowana strate) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska oraz inne koszty
zwigzane z zamknigciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powigkszaja zrealizowang strate)
z kontraktu terminowego.

Sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skladniki lokat maja przypisang cen¢ nabycia
wynikajgca z ceny nabycia tych skladnikéw lokat, w zamian za kidre zostaly otrzymane, skorygowang
o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pienigzne.

W przypadku diuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami wartosé ustalong w stosunku do
ich warto$ci nominalnej i warto§¢ naliczonych odsetek ujmuje si¢ w sprawozdaniu finansowym laczmie
i prezentuje Iacznie jako sktadnik lokat Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ~najdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku
instrumentéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - najwyzszej biezacej wartosci
ksiggowej (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strong przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasnigcia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnigciu
podlegajg kolejno te zobowiazania, z tytutu ktérych zaciggnigcia otrzymano najnizszg premig netto, Zysk
lub strate ze zbycia walut obcych wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze”.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonane zostaja transakcje zbycia i nabycia danego papieru
wartosciowego, ujmuje si¢ w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego skladnika.

Przyshugujace zgodnie z uchwals walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nie uwzgledniajacy wartosci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akji uznaje sig za zbyte wedlug wartosci réwnej zero w dniu nast¢pnym po dniu wygasnigcia tego
prawa.

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

Przyshigujace prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz przystugujace prawo
poboru akeji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.
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14. Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysoko$ci kapitalu akcyjnego
emitenta, wmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje si¢ zmiany liczby posiadanych akeji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

16. Nabycie lub zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skfadniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz po godzinie 23:30 w dniu wyceny oraz skladniki
lokat, dla ktérych na godzine 23:30 Fundusz nie otrzymat potwierdzenia zawarcia transakcji ujmowane
sg w najblizszej dacie wyceny aktywéw Funduszu i ustalenia jego zobowigzan, w ktérej jest to mozliwe.

17. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedlug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu. Jezeli operacje dotyczgce Funduszu s wyrazone
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu — ich wartosc nalezy okresli¢ w relacji
do wskazanej przez Fundusz waluty, dla ktérej ustalany jest sredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

18. Przychody z lokat obejmuja w szczegblnosci: dodatnie saldo roznic kursowych powstale w zwigzku
z wyceng $rodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzah w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy
w Zyskach, przychody odsetkowe oraz przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci.

19. Koszty Funduszu obejmuja w szczegolnosei: ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwiazku z wyceng
$rodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowiazafi w walutach obcych. Koszty odsetkowe (w tym efekt
amortyzacji premii, skladajacy si¢ na wycene aktywow nicnotowanych na aktywnym rynku metoda
skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej) oraz koszty zwigzane
z posiadaniem nieruchomosci.

20. Przychody odsetkowe od dhiznych papieréw warto§ciowych wycenianych w wartosci godziwej nalicza
si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartodciowych przez emitenta oraz prezentuje
odpowiednio jako skladnik lokat notowanych lub nienotowanych na aktywnym rynku. Przychody
odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz prezentuje
odpowiednio w pozycji naleznosci w sprawozdaniu finansowym Funduszu,

21. W przypadku kosztéw Funduszu tworzy sig¢ rezerwg na przewidywane wydatki. Platosci z tytutu kosztow
zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uzasadnione;,
ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czgstotliwosci ustalania wartosci aktywdéw netto
w dniach wyceny.

22. Koszty odsetkowe z tytulu kredytéw i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza sic w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

1. Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny okreslonym w Statucie,

2. Jako moment wyceny Fundusz przyjat godzing 23:30 czasu polskiego, o ktérej pobierane s ostatnie dostepne
kursy, pozwalajace na oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Fundusz lokat w danym dniu

wyceny.

3. Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedlug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej, z zastrzezeniem nastepujacych zasad:

3.1. wartoscig godziwg skiadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostgpny na moment
wyceny kurs z aktywnego rynku.

3.2. wartos¢ dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie
w skotygowanej cenie nabycia Oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

3.3. warto§¢ godziwa pozostatych skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku moze zostaé
0szacowana przez wyspecjalizowans, niezalezng jednostke $wiadczacg tego rodzaju ushugi, o ile jest
mozliwe rzetclne oszacowanie przez Jjednostke przeplywéw pienigznych zwigzanych z tym
skiadnikiem lub poprzez zastosowanie wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat o ile wprowadzone
do tego modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego rynku lub poprzez oszacowanie wartosci
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 szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.,
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4. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wigcej niz jednym rynku aktywnym, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Fundusz dokonuje wyboru rynkéw gléwnych na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego.

3. Nieruchomosci wycenia si¢ w oparciu o operat szacunkowy spotzadzony zgodnie z przepisami o gospodarce
nieruchomosciami, z uwzglednieniem wszelkich istotnych zmian warto$ci godziwej nieruchomosci
Po sporzadzeniu operatu szacunkowego w okresie jego obowigzywania.

6. Aktywa oraz zobowigzania dlugoterminowe w walutach obcych wycenia si¢ w walucie, w ktérej sa notowane
na aktywnym rynke. W przypadku aktywéw lub zobowigzaf diugoterminowych w wahitach obcych
nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest denominowany. Aktywa
oraz zobowigzania dhugoterminowe w walutach obcych wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostgpnego na moment wyceny Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

7. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowane]j przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie Funduszu
do odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy pomiedzy
ceny odkupu a ceny sprzedaZy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

8. Srodki pieni¢zne oraz niedenominowane w ztotych naleznodei i zobowigzania wykazuje si¢ w walucie,
w kibrej sa wyrazone, w przeliczeniu na walute polska.

Dzien wyceny

Dziet wyceny — dziefi wyceny aktywéw Funduszu i ustalenia wartosci aktywéw netto Funduszu na jednostke
uczestnictwa przypadajacy w kazdym dniu, w ktérym odbywa si¢ sesja na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Stosowane w okresie sprawozdawezym zasady rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. z 2018., poz. 395 z p6zn. zm. ) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249 poz.
1859).

Metoda stosowana przy obliczaniu ekspozyeji

Do pomiaru ekspozyciji dla Funduszu Towarzystwo stosuje metode zaangazowania AFI i metodg brutto.

Wprowadzone zmiany sposobu prezentacji

W biezacym okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian sposobu prezentacji.
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Nota nr 2 Nalezno$ci Funduszu

NOTA-2 NALEZNOQSCI FUNDUSZU 2017-12-31 2016-12-31
Nale2nosci 13 123
Z tytulu zbytych lokat - -
Z tytuhy instrumentéw pochodnych - -
Z tytudu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych - 108
Z tytulu dywidend - -
Z tytulu odsetek - -
Z tytutu posiadanych nieruchomesci, w tym czynszéw - -
£ tytulu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajace poxyczek - -
Pozostate, w tym: 13 15
- z tytuhu kick-back 9 15
- nalezno$ci od TFI 4 -
Nota nr 3 Zobowiazania Funduszu
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 2017-12-31 2016-12-31
Zobowiazania 127 192
Z tytutu nabytych aktywéw - -
Z tytutu ransakci przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 35 a5
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 48 35
inwestycyinych
Z tytulu wyptaty dochoddw funduszu - -
Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu - -
Z tytulu mitowanych obligacji - -
Z tytuhu krétkolerminowych pofyczek | kredytdw S -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarangji lub porgczeti - -
Z tytutu rezerw 42 51
Pozostate skiadniki zobowigzarh, w tym: 4 11
- z fytutu podatkdw - 11
Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
2017-12-31 2016-12-31
Wartos¢ na Wartod¢ na
Wartoéé na dzien bilansowy Warto$E na dzien bllansowy
NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzieri bilansowy w walucie dzieri bilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH w danej walucie | sprawozdania | wdanejwalucie | sprawozdania
wiys. finansowego w wtys. finansowego w
1 tys.
L. Banki / waluty - 2 557 - 4625
MBANK 5.A. - 2 557 - 4625
EUR 48 200 - -
PLN 2357 2 357 4578 4578
UJsD - - ikl 47
od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31
Wartos¢ na Wartos¢ na
Wartoéc na dzien bilans Warto&é na dzier bilansowy
NOTA-4 I|. SREDNI W OKRES|E SPRAWOZDAWCZYM dzieri bllansowy w walucf:wy dzien bllansowy w walucle
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W danei et d i 4
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAR w danej walucle | spi ania | wdanej walucie | sprawozdania
wtys. finansowego w wiys. finansowego w
tys. tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkew
pienigznych *) i 4443 - 2 987
EUR 142 605 o1 397
PLN 3588 3588 2439 2439
Usp 85 249 34 131

*) Sredni w okresic sprawozdawczym poziom srodkéw pienigznych zostat wyliczony w oparciu o stany $rodkéw pienigznych
na kazdy dziefi roboczy w badanym okresie poczawszy od dnia pierwszej wyceny.

NOTA-4 III. Ekwiwalenty $rodkéw pienieznych
Nie dotyczy

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
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Nota nr 5 Ryzyka

2017-1231 2016-1231
}N’arl:odé na dzleri Wartosé na dzied
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEL - RYZYKO WARTOSCI GODZIWE. (% b"“:;w:ﬂ:':“ ""’::m:’:i’:"'“
finansowego w tys. finangsowego w tys.

Srodki pienigzne i ekwiwalenty

Skiadniki lokat notowane na

akbywnym rynku

Skiadniki lokat nfenctowane

na aktywnym rynku

Suma:

*) Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej uznano obligacje stalokuponowe,
obligacje zerokuponowe, bony skarbowe, listy zastawne stalokuponowe, certyfikaty depozytowe stalokuponowe oraz weksle.

Skladniki lokat notowane na

2017-12-31 2016-12-31
Warto&é na dziery Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucle bilansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWE. - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW sprawozdania sprawozdania
finansowego wtys. | _finansowego w tys.

aktywnym rynku ()

Sktadniki lokat nienotowane

na akbywnym rynku (*)

Zobowigzania (***)

Suma:

**} Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywéw srodkéw pieni
zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe,

pochodne wystawione na stope procentows, o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.
*¥¥) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przepltywéw érodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano
instrumenty pochodne wystawione na stopg procentows, o ujemnej wycenie na dziefi bilansowy.

gznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano obligacje
certyfikaty depozytowe zmiennokuponowe oraz instrumenty

2017-12-31 2016-12-31
Wartoéé na dzien Wartoé¢ na dzfent
NOTA-5 RYZYKC KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN bilansowy w walucie bilansowy w walucie
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
Kwoty odzwiercied!ajace maksymalne cbeigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypemiaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sig 2628 4788
wartogci godziwych dodatkowych zabezpieczeri ()
Srodki na rachunkach bankowych 2 557 48626
Naleznoéci 13 123
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 58 40
Przypadki znaczgee] koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegéinych kategoriach . 4625
lokat w podziale na kategorie bilansowe (***™)
- Srodki na rachunkach bankowych w MEANK S .A. - 4625

**¥¥) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnicnia przez kontrahenta zobowi
wartosciowych (obligacji stato-, zmienno-

sell-back.

g7afl z wyemitowanych papieréw
i zerokuponowych, bonéw skarbowych i listéw zastawnych), depozytéw bedacych
sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych drodkéw pienigznych oraz
kontrahenta z zawartych transakeji, w szczegélmosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz

hiewywiazania si¢
transakcji typu buy-

**+4+) Za maczacy koncentracj¢ ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego dancgo emitenta w
aktywach ogélem dla poszczegdlnych kategorii lokat.

2017-12-31 2016-12-31
Warto$¢ na dzieri Warteéé na dzler
bllansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA-S RYZYKO WALUTOWE sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu fyzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkdw znaczace] koncentracii ryzyka walutowego w poszczegdinych - -
kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 200 47
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3968 5135
Skiadniki [okat nienotowane na aktywnym rynku 58 40
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Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja

od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31

zm‘:i’x:: o Wazrost (spadek) ma‘:v'mﬁ . Wzrost (spadek)
NOTA-10 L ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (ot m“," niezrealizowanego k""u ("“;rm’;’ niezrealizowanego

(STRATA} Z TYTULU LOKAT za":byci g Iok’;t zysku z wyceny z‘:‘zhyda lokut | Zvsku zwyceny

wiys. aktywow w tys. wiys. aktywéw w tys.
Skadniki lokat notowane na aktywnym rynku 576 -464 564 222
Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 2410 1188 540 1127
Nieruchomosci - - - -
Pozostate - - - -
Suma: 2 986 724 1104 1349

NOTA-10 II. Wyptacone dochody Funduszu
Nie dotyczy

NOTA-10 TIL. Wyplacone przychody ze zbycia lokat Funduszn

Nie dotyczy

Nota nr 11 Koszty Funduszu

NOTA-11 L. Koszty pokrywane przez. Towarzystwo

Nie dotyczy
od 2017-01-01 do 2017- | od 2016-01-01 do 2016-
12-31 12-31
Wartos¢ w okresie Wartoé¢ w okresle
NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w sprawozdawczym w
tys. tys.
Z tytutu wynagrodzenia statego 566 461
Z fyfiiu wynagredzenia za wyniki zarzadzania e =
Suma: 566 461
Nota nr 12 Dane poréwnaweze o jednostkach uczestnictwa
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNIGTWA 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
| Warto§¢ aktywéw netto na keniec roku cbrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 46 196 38 476 38 095
Il. Wartos¢ aktywow netto na poszczegéine kategorie jednostek uczestnictwa na.
koniec roku obrotowego 2a trzy ostatnie lata obrotowe
1. Wartod¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii mBank Siabilny 193,18 178,14 166,32
2. Wartos¢ akiywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny 193,14 178,08 166,28
3. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii BRE Privale
Banking Stabiiny 197,92 182,16 169,78
4. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii SKARBIEC-TOP
Funduszy Stabilnych 187,87 173,66 162,55
5. Wartogé aktywdw netio na jednostke uczestnictwa kategorii TOP Stabilny 149,16 137,87 128,05
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INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczgcych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych, uj¢tych w sprawozdaniu finansowym
za biezgcy okres sprawozdawczy:

Nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktore nalezato ujaé w sprawozdaniu finansowym za
biezacy okres sprawozdawezy.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily pe dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym:

Nie ujawnily si¢ znaczace zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nalezaloby ujaé¢ w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

3. Rézmice pomi¢dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw
finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansowa, plynno$é oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu:

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa:
Nie wystapily przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

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

¢) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakeji zawieranych przez Fundusz;
Nie wystapily przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

5. Na dziei podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewnosé co do mozliwosci
kontynuowania dzialalnosci. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg
kwestia korekt.

6. Inne informacje niZz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé
na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

Brak innych informacji niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposob wplynaé na
oceneg sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian.

7. Pozostale informacje
Brak innych informacji niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
spos6b wplynaé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu 1 ich zmian.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
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tundusze:

nwestycyjrie

SKARBIEC - TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajqcej sprawozdanie:
awet Wltkowskl
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego

Departament Administracji i Wyceny Aklywow
ProService Finteco Sp. z o.0.

Podpisy oséb reprezentujgcych Fundusz:

die-p1

g~ 104
Ewa Radkowska-Swieton Bartosz Jézefiak /
Prezes Zarzagdu Skarbiec TFl S.A. Wiceprezes Zarzad Zastepca Prezesa Zarzgdu

Krzy/ tof Czerkas
Czionek Zarzgdu Skarbiec TFI S.A

(dgobefi

Grzego chowicz
Czlonek Zarz u
ProService Finteco Sp. z 0.0.

ervice Finteco Sp. 2 0.0.

Warszawa, dnia 20 kwietnia 2018 roku
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SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY



Warszawa, dnia 20 kwistnia 2018 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwigzku z petniong funkcjg depozytariusza na rzecz:

SKARBIEC - TOP Funduszy Stabilnych SFIO (Fundusz)

dziatajgc na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859), oswiadcza, iz dane dotyczace standéw aktywow Funduszu, wtym w szczegoinosci
aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkéw
z tych aktywédw przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien
31 grudnia 2017 za okres od 01 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r. sg zgodne ze stanem
faktycznym.

W imieniu mBank S.A.;

koordynator
Departament Usfug Powierni zych
Luﬁdhwsk!

Sporzadzit (a): Monika Placzyriska



SKARBIET

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
Skarbiec -Top Funduszy Stabilnych Specjalistyczny Fundusz Inwestyeyjny Otwarty

Zgodnie z przepisami art. 49 ust. 2b ustawy o rachunkowo$ci z 29 wrzesnia 1994 roku, zuwzglednieniem art. 105
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z 19 grudnia 2012 roku, uzupeliajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolniefi, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dZwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. U. UE L 83 z 22.03.2013 1),

Zarzad Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktére to Towarzystwo zarzadza Skarbiec -Top Funduszy
Stabilnych Specjalistycznym Funduszem Inwestycyjnym Otwartym (,,Fundusz™) przedklada sprawozdanie z dziatalnosci za
okres 1 stycznia — 31 grudnia 2017 r,

A) PRZEGLAD DZIALAN INWESTYCYIJNYCH PODJETYCH W 2017 ROKU ORAZ PRZEGLAD> PORTFELA
FUNDUSZU NA KONIEC 2017 ROKU

W okresie sprawozdawczym Fundusz dokonywat odkupu oraz zbycia jednostek uczestnictwa, szezeg6towe dane znajduja sie
we wstepie do sprawozdania finansowego.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. w portfelu Funduszu znajdowaly si¢ lokaty zgodnie z zestawieniem ponizej. Szczegétowe
informacje zostaty zaprezentowane w tabelach uzupehiajacych do sprawozdania finansowego.

Instrumenty pochodne 0,12%
Jednostki uczestnictwa 85,76%

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego g
: . . . ) 8,56%
inwestowania majace siedzibe za granicy

W roku 2017 od 50% do 95% aktywéw Funduszu lokowane bylo w jednostki uczestnictwa innych funduszy
zaklasyfikowanych do grupy akcyjnych (66% udziat akcji w aktywach lub 75% udziat tej kategorii w benchmarku). Kolejne
25% aktywow stanowily jednostki uczestnictwa funduszy z imnych kategorii, w tym dluzne i rynku pienigznego. Nie wigcej niz
25% srodkéw lokowanych bylo bezpodrednio na rynku akcji, a dopelnienie portfela stanowity papiery dhuzne i instrumenty
rynku pieni¢znego.

Proces inwestycyjny Funduszu bedzie kontynuowany w kolejnych okresach.
B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2017 ROKU

Na koniec okresu sprawozdawczego w poréwnaniu do dnia 31 grudnia 2016 r. warto§¢ aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa Funduszu dla poszczegéInych kategorii wzrosta w ujeciu rocznym zgodnie z ponizszym:

Kategoria mBank Stabilny 8.45%
Kategoria MultiBank Stabilny 8,45%
Kategoria BRE Private Banking Stabilny 8,65%
Kategoria SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 8,18%
Kategoria TCP Stabilny 8,19%

Kategoria mBank Stabilny 193,19 z




SKARBIEC

Kategoria MultiBank Stabilny 193,14 z#
Kategoria BRE Private Banking Stabilny 197,92 zt
Kategoria SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 187,87 zt
Kategoria TOP Stabilny 149,16 zi

Na dzien 31 grudnia 2017 r. warto$¢ kapitatu Funduszu (tj. saldo kapitatu wplaconego i wyplaconego) wyniosta 27.087 tysiecy
zt, a wynik z operacji wyni6st 3.408 tysiecy zt.

C) CZYNNIKIRYZYKA

Fundusz jest narazony na ryzyko inwestycyjne zmiany ceny instrument6w, ryzyko kursowe wynikajace z posiadania aktywow
notowanych w walucie innej niz waluta funduszu, ryzyko stép procentowych wplywajaca na czg$é instrumentéw dtuznych,
ryzyko operacyjne zwigzane z nieadekwatnymi procesami wewngtrznymi lub blgdami systeméw, ryzyko kontrahenta zwigzane
z nieterminowym rozliczeniem lub niewywigzaniem si¢ kontrpartneréw ze zobowiazan, ryzyko kredytowe wynikajace z
mozliwosci pogorszenia si¢ sytuacji kredytowej emitenta, ryzyko systematyczne zwigzane z mozliwodcia zmiany sytuacji
rynkowej, ryzyko prawne zwigzane z mozliwo$cia wprowadzenia nowych regulacji oraz ryzyko plynno$ci wynika z samego
gospodarowania aktywami i pasywami bilansu. Ryzyka te moga prowadzi¢ do spadku wartoéci aktywéw. Ryzyko kursowe jest
zabezpieczane poprzez transakcje FX-Swap oraz Forward.

D) ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23 DYREKTYWY 2011/61/UE, KTORE NIE
ZOSTALY UWZGLEDNIONE W OKRESOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W minionym okresie sprawozdawczym nie wystapity istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U. L 174, 1.7.2011, p.1}, ktére nie zostaly uwzglednione w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Warszawa, dnia 20 kwietnia 2018 roku
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