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Superfund Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A,

PrzeprowadzilisSmy przeglad zalaczonego poétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
(nsprawozdanie  finansowe”) Superfund  Alternatywny  (,Subfundusz”), bedacego wydzielonym
subfunduszem w ramach Superfund Specjalistycznego Funduszu inwestycyjnego Otwartego Portfelowego
(»,Fundusz”), z siedzibg w Warszawie, ul. Dzielna 60, na kidre skiada sie:

wprowadzenie do jednostkowego sprawezdania finansowego;
zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2016 roku;
. bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2016 roku;
- rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku;

- zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia
30 czerwca 2016 roku;

- noty objasniajace i informacja dodatkowa.,

Za prawidtowosc¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje zgodnego z obowigzujacymi
przepisami sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Superfund Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.  (,Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujacego Fundusz.

Naszym zadaniem byto przeprowadzenie przegladu zataczonego jednostkowego sprawozdania
finansowego i wydanie, na podstawie przegladu, raportu z przegladu.

Przeglad przeprowadzilisSmy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330, z pdzniejszymi zmianami) oraz krajowych standardéw
rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow. Standardy naktadajg na nas
obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowang
pewnosc, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Przeglad przeprowadzilismy gtownie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od Zarzadu Tewarzystwa oraz osob
odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos¢ Subfunduszu.

Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni sie od badan lezacych u podstaw
opinii wyrazanej o zgodnosci rocznego sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz o jego rzetelnosci i jasncici, dtatego nie mozemy wydac takiej
opinii 0 zataczonym sprawozdaniu. ‘
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Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwolitoby
stwierdzic, ze zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno przedstawia, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2016 roku, jak tez jego
wynik z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do 30 dnia czerwca 2016 roku, zgodnie z ustawa
o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisarmi.

List Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfunduszu oraz o$wiadczenie depozytariusza Subfunduszu,
sporzadzone za okres sprawozdawczy zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, zostaly dotaczone do
potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 30 czerwca 2016 roku.

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2016 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355
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WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU

1. Nazwa Subfunduszu

Subfundusz Superfund Alternatywny, zostal wydzielony w ramach Superfund Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Porifelowy (,,Fundusz”).

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy pod nurnerem RFY 931.

Fundusz zostal zarejestrowany w dniu 6 grudnia 2013 rokun. Subfundusz rozpoczal dzialalnosé w danin 10
grudnia 2013. Pierwsza wycena Subfonduszu dotyczyla stanu funduszu na dzien 10 grudnia 2013 roku i
zostala sporzadzona daia kolejnego.

Fondusz oraz Subfundusz zostaly utworzone na czas nieokreslony.

Subfundusz posiada jedna kategorig jednosiek uczestictwa. Brak jest kategorii réznicujacych jednostki w
rozumieniu art. 158 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

2. Towarzystwo Funduszy Inwestyeyjnych

Subfundusz  Superfund  Alternatywny jest zarzadzany przez Superfund Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Dzielna 60 (wpisane do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000234965), zwane dalej ,, Towarzystwem”.

3. Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym subrejestr aktywow Subfunduszu na podstawie umowy o prowadzenie
rejestru aktywéw Funduszu jest Deutsche Bank Polska Spélka Akcyjna z siedzibag w Warszawie przy
Al. Armii Ludowej 26.

4. Przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez BDO Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie, ul. Postepu 12, wpisang na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod numerem 3355,

5. Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem inwestycyjnym Superfund Alternatywny, jest wzrost wartosci Aktywow tego Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz przy dokonywaniu lokat Aktyw6éw Superfund Alternatywny bedzie
stosowal zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Superfund Alternatywny okreslonego w ust. 1.

3. Fundusz realizuje cel inwestycyjny Superfund Alternatywny poprzez inwestowanie Aktywow
Subfunduszu w aktywa, pozwalajace osigga¢ dodatnie stopy zwrotu niezaleznie od aktualnej koniunktury na
jednym rodzaju rynku. Giéwnym kryterium alokacji aktywéw Superfund Alternatywny w poszczegélne
kategorie lokat bedzie mozliwo$¢ osiagnigcia dodatnich stdp zwrotu w kazdych warunkach rynkowych, w
szczegOlnosci w momentach spadkéw na rynkach akcji lub obligacji. Dodatkowo Fundusz bedzie
uwzglednial wplyw poszczeg6lnych kategorii lokat na poziom dywersyfikacji catego portfela inwestycyjnego
Subfunduszu oraz poziom korelacji kategorii lokat z akcjami i obligacjami.

Z uwzglednieniem limitéw wskazanych w art. 14 ust. 1 Statutu Funduszu, gléwnym skladnikiem lokat
Superfund Alternatywny beda jednostki uczestnictwa Superfund Trend Bis Powigzany Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz Superfund Trend Plus Powigzany Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty, ktérych aktywa lokowane s3 w Superfund Trend Podstawowy Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,
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6. Zasady polityld inwestycyjnej Subfunduszu i kryteria doboru lokat
1. Fundusz moze dokonywa¢ lokat Aktywow Superfund Alternatywny w:
1) Tyiuly Uczesiniciwa — od 0% do 100% wartosci Aktywdw Subfunduszu; w tym w:

a) jednostki uczestnictwa Superfund Trend Bis Powigzany Fundusz Inwestycyjny Otwarty
—od 20% do 50 % wartosci Aktywéw Subfunduszu,

b) jednostki uczesiniciwa Superfund Trend Plus Powigzany Fundusz Inwesiycyjny Otwarty — od
20% do 50 % wartosci Aktywow Subfunduszu,

2) Instrumenty Akcyjne —od 0% do 40% wartosci swoich Aktywow Subfunduszu,
3) Instrumenty Diuzne — od 0% do 30% wartosci Aktywéw Subfunduszu,
4) Depozyty — od 0% do 30% wartoéci Aktywow Subfunduszu,

2. Przy dokonywaniu lokai w niewystandaryzowane insirumenty pochodne Superfund Alternatywny ustala
warto$¢ ryzyka kontrahenta, rozumiang jako warto$¢ ustalonego przez Superfund Alternatywny
niezrealizowanego zysku na transakcjach, kiérych przedmiotem sq niewystandaryzowane instrumenty
pochodne. Przy ustalanin niezrealizowanego zysku nie uwzglednia sie oplat badZz Swiadczen
ponoszonych przy zawarciu ifransakcji. Jezeli Superfund Aliematywny posiada otwarte pozycje w
niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym samym podmiotem,
warto$¢ ryzyka kontrahenta jest wyznaczana jako réznica niezrealizowanych zyskéw i strat na
wszystkich transakcjach. Warto$¢ ryzyka kontrahenta w odniesieniu do jednego podmiotu z tytuhu lokat
w niewystandaryzowane instrumenty pochodne nie moze przekracza¢ 20% wartosci aktywéw Superfund

Alternatywny.

3. Poziom zaangazowania w instrumenty pochodne, nabyte w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z lokatami Superfund Alternatywny, nie moze przekraczaé wartoéci tych lokat w momencie
zawarcia fransakeji.

4. Z lokatami w instrumenty pochodne zwiazane sg nastepujace rodzaje ryzyka:
a. ryzyko rynkowe bazy instrumentu pochodnego, zwiazane z niekorzystnymi zmianami
poziomu cen kurséw lub warto$ci instrumentdéw bedacych baza insirumentu pochodnego,

b. ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu pochodnego do wyceny bazy instrumentu
pochodnego,

c. ryzyko niewyplacalnosci kontrahenta,

d. ryzyko rozliczenia transakcji, zwiazane z mozliwoscia wystepowania bledow lub opdznien
w rozliczeniach transakeji, ktorych przedmiotem sa instrumenty pochodne

e. 1yzyko plynnoéci, zwigzane z faktem, ze instrumenty pochodne, ktére mogg byé
przedmiotem lokat nie musza by¢ przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych.

5. Do portfela inwestycyjnego Superfund Alternatywny nie moga by¢ nabywane Jednostki Uczestnictwa
zadnego innego Subfunduszu.

Od 30 wrzesnia 2015 roku:
1. Fundusz moze dokonywa¢ lokat Aktywow Superfund Alternatywny w:
1) Tytuly Uczestnictwa — od 0% do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu; w tym w:
a) jednostki uczestnictwa Superfund Trend Bis Powigzany Fundusz Inwestycyjny Otwarty
—o0d 0% do 50 % wartosci Aktywow Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa Superfund Trend Plus Powigzany Fundusz Inwestycyjny Otwarty — od 0%
do 50 % warto$ci Aktywéw Subfunduszu,

2) Instrumenty Akcyjne — od 0% do 40% wartosci swoich Aktywow Subfunduszu,
3) Instrumenty Dluzne — od 0% do 50% wartosci Aktywéw Subfunduszu,
4) Depozyty — od 0% do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,
SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY
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7. Okres sprawozdawezy, dzien bilansowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone za okres sprawozdawcezy od dnia 1 styczinia 2016
roku do dnia 30 czerwca 2016 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwea 2016 roku.

Dane poréwnawcze obejmujg okres sprawozdawezy od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015
roku oraz okres sprawozdawczy od 1 styczinia 2015 roku do 30 czerwca 2015 rokn.

Waluta sprawozdawcza jest polski zioty.

Ze wzgledu na charakter | istotnosé pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach zlotych.

8. Zasada kontynuacji dzialalnesci przez Fundusz i Subfundusz

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozenin kontynuowania dzialalno$ci pizez
Fundusz i Subfundusz w dajacej sie przewidzie¢ przyszlodci, to znaczy w ciggn 12 miesiecy od dnia
bilansowego. Nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci Funduszu oraz
Subfunduszu. Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego nie wystapily przestanki
rozwigzania Subfunduszu i Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

9. Dzien wyceny

Dniem Wyceny jest kazdy dzien w kiérym odbywa sie sesja na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A.

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,
SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY
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BILANS

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
PORTFELOWY, SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY

sporzgdzony na dzied 30.06.2016 r.

(w tysigcach zlofych za wyjatkiem liczby jednosiek uczestmictwa i wartobei aktywow netto na jednosthe uczesinictwa)

Pozycje Bilansu (w tys. PLN) 30{06.2016 ¥ 31.12.2015 r.
1. Akiywa 8117 10 717
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1269 916
2. Naleznofci 46 11
3. Transakeje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do edkupu ¢ 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 268 432
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynkv, w tym: 6534 9358
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomobci ] 0
7. Pozostale aktywa 0 0
1. Zobowigzania 134 22
1. Aktywa netto (I - IT) 7 983 10 695
TV. Kapital Subfunduszu 9 599 11 308
1. Kapital wplacony 39134 27028
2. Kapital wyplacony (wielkos$¢ ujemna) -29 535 -15720
V. Dochedy zatrzymane <1314 -728
1, Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -283 -187
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -1031 -541
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -302 115
VII. Kapital Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V+/-VI) 7 983 10 695
Liczba jednostek uczesinictwa 78 286,6352 92 243,6459
Wartoéé aktywbw netto na jednostke uczestnictwa (w PLN) 101,97 115,94

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ laeznie z wprowadzeniem, notami obja$niajacymi oraz informacjq dodatkows, kibre

jednostkowego sprawozdania finansowego.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJT

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,
SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY

sporzgdzony za olures 01.01.2016 - 30.06.2016 1.

(w tysigeach zlotyeh za wyjatldem wynika z operacji przypadajgeego na jednosike ietwa)

Pozycje rachunku wyniky z operacji (w tys. PLN) 01.01,2016 - 30.06.2016 r. 01.01,2015- 31.12.2015 r. 01,01,2015 - 30.06.2015 r.

I Przychody z lokat 22 14 8
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 12 0 0
2. Przychody odsetkowe 5 14 8
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
4. Dodatnie saldo réznic lkursowych 5 0 0
5. Pozostale 0 0 0

1. Koszty Subfund 118 187 74
1. Wynagrodzenie dla fowarzystwa 75 116 46
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 25 45 24
4. Oplaty zwigzane z p! dzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 18 17 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0 0
8. Uslugi prawne 0 0 0
9.Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 1]
10. Koszty odsetkowe 0 0 0
11, Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0| 9 4
13. Pozostale 0 0 0

III, Koszty polrywane przez towarzysivo 0 0 0

1V. Kosziy Subfunduszu netio (II - I 118 187 74
V. Przychody z lokat netio (1 - IV) -96 -173 -66
VI Zrealizowany i piezrealizowany zysk (sirata) -907 -699 -332
1. Zrealizowany zysk (straia) ze zbycia lokat, w tym: -490 -559 -131
- z tytulu réznic kursowych: 8 3 2
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -417 -140 -201
- z fytulu roznic kursowych: -7 7 1
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) . : : . -1.003 -872 : =308

IWxnik z operacji przypadajacy na jednostke ictwa (w PLN) | -12,81] -9,45] -5,34]
Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lgcznie z wprowadzeni notami objaéniajgcymi oraz informacjy dodathows, kibre sianowig infegralng czgéé
J €50 Spraw ego.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,

SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY

sporzgdzony za okres 01.01.2016 - 30.06.2016 r.

{w tysigeach zlotych za wyjgtkiem liczby jednosiek wezesimictwa i wartodei aktywow neito na jednosthe wczestniciwa)

Pozyeje zestawienia zmian w aktywach netto (w tys. PLN)

01.01.2016 - 30.06.2016 .

01.01.2015 - 31.12.2015 r.

I. Zmiana wartofci aktywéw netto:

1. Warto$é aktywow netio na koniec poprzedniego oliresu sprawozdawczego 10 695 2241
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -1 003 -872
a) przychody z lokat netto -96 -173
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -490 -559
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny Jokat 417 -140
3. Zmi w alitywach netto z tytulu wyniku z operacji -1 603 -872
4, Dystrybucja dochodéw (przychedéw) Subfunduszu (razem), w tym: 0 0
a) z przychodow z lokat netio 0 [Y)
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokai 0 0
5, Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawezym (razem), w tym: -1 709 9326
a) zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczesinictwa) 12 106 24 751
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednosiek uczestnictwa) -13 815 -15 425
6. Laczna zmiana aktywéw netio w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) -2 712 8454
7. Warto§é akiywéw netio na koniec oliresu sprawozdawczego 7983 10 695
8. Srednia wariosé akiywow neito w okresie sprawozdawezym 10 010 7724
M. Zmni Jiczby jednostek uczestnictwa
1. Zsmiana liczby jednostek uczestnictwa w okwesie sprawezdawezym, w tym: -13 957,0107 73 413,1426
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 106 583,1795 201 384,3025
b) liczba odkupionych jednostek uczestniciwa 120 540,1902 127971,1599
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa -13 957,0107 73 413,1426,
2. Liczba jednostek uczestniciwa narasiajgco od poczgtku dzialalnofci Subfunduszu, w fym: 78 286,6352 92 243,6459
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 329 388,1076 222 804,9281
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 2511014724 130 561,2822
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 78 286,6352 92 243,6459
3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa - -
1. Zmi wartosci aktywéw netio na jednostke uczesinictwa
1. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (w
PLN) 115,94 119,01
2. Warto$é aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego (w PLN) 101,97 115,94
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na_jednostke uczestnictwa w_okresie sprawozdawczym (w PLN) -12,05% -2,58%
4. Minimalna warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (w PLN) 99,00 108,04
Data wyceny 2016-06-27 2015-10-13
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (w PLN) 124,62 135,88
Data wyceny 2016-02-15 2015-04-17
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (w
PLN) : 101,97 115,94
Data wyceny 2016-06-30 2015-12-31
1V. Procentowy udzial kosztéw Subfunduszu w §redniej wartofci aktywow netto w skali roku, w tym; 2,37% 2,42%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia towarzystwa 1,51% 1,50%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
3, Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,50% 0,58%
4. Procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw Subfunduszu 0,00% 0,00%
5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,36%) 0,22%
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0,00%) 0,00%

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ laeznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacjs dodatkows, ktére stanowig integralng

czg$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY PORTFELOWY, SUBFUNDUSZ SUPERFUND
ALTERNATYWNY

(w tys. PLN)

Nota nr 1: Polityka rachunkowo$ci Subfunduszu

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami usiawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 — teksi jednolity, z p6zniejszymi
zmianami) oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6loych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjoych (Dz.U. Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Jednosikowe sprawozdanie finansowe obejmuje wprowadzenie, zestawienie lokat, bilans, rachunek wynilu z
operacji, zestawienie zmian w akiywach netto, noty objasniajace oraz informacje dodatkows.

Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

L. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w okresie, kiérego dotycza.

2. W dniu wyceny aktywa wycenia si¢, a zobowigzania ustala si¢ wedlug stanéw odpowiednio aktywow i
zobowiazan oraz odpowiednio kurséw, cen i wartosci z dnia wyceny.

3. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Subfunduszu w daiu
wyceny pomniejszonej o zobowiazania Subfunduszu.

4. Dniem wprowadzenia do ksiagg zmiany kapitatn wplaconego badz kapitatu wyplaconego jest dzief zbycia
lub odkupienia jednostek.

5. Na potrzeby okre$lenia wartosci aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny nie
uwzglednia si¢ zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitalu wyplaconego, zwigzanych z wplatami
lub wyptlatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 4.

6. Nabyte skladniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia. Sktadniki lokat nabyte
nieodplatnie posiadajg cene nabycia réwna zeru.

7. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sig w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedlug warto$ci
ksiggowej réwnej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszaja
niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowana strate) z wyceny kontrakiu; prowizja maklerska oraz
inne koszty zwigzane z zamknigciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiekszaja
zrealizowang strat¢) z konirakiu terminowego.

8. Skladniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki lokat maja przypisang cene nabycia
wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikéw lokat w zamian, za kiére zostaly otrzymane, skorygowang o
ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pieniezne.

9. W przypadku dhuznych papieréw warto$ciowych z naliczanymi odsetkami warto$¢ ustalong w stosunku do
ich warto$ci nominalnej i warto$é naliczonych odsetek ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odrebnie.

10. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metods ,,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skladnikom 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 zudzielonym przez drugg strone
przyrzeczeniem odkupu). W przypadku wygaéniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sie,
iz wygasnigciu podlegajg kolejno te zobowiazania, z tytutu, kiérych zaciagniecia otrzymano najnizsza
premi¢ netto. Zysk lub strate ze zbycia walut obcych wylicza si¢ metoda ,,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze”.

11. W przypadku, gdy jednego dnia dokonane zostaja transakcje zbycia i nabycia danego papieru
warto$ciowego, ujmuje si¢ w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego skladnika.
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13.

14.

15.

16.
17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

. Przystugujace, zgodnie z uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji notowanych

na rynku akiywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych
akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa. Niewykonane
prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedlug wartodci réwuej zero, w dniu nasiepnym po dniu
wygasnigcia tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu,
w kibrym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzysiany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

Przystugujace prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku akiywnym oraz przyshigujace
prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywanym ujmuje sie w ksiegach w dniu nastepnym po duaiu
ustalenia tych praw.

Zmiang wartoéci nominalnej nabyfych akcji, niepowodujgcg zmiany wysokosci kapitahi akcyjnego
emifenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ki6rej dokonuje sie zmiany liczby posiadanych akcji oraz
jednostkowej ceny nabycia.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sg wyrazone (USD i EUR), a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlig Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na dzie ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu. Jezeli operacje
dotyczace Subfunduszu sg wyrazone w waluiach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie nstala kursu —
ich warto$¢ nalezy okreslié w relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty, dla kibrej ustalany jest
$redni kurs przez Narodowy Bank Polski.

Przychody z lokat obejmuja w szczegélnosci: dodatnie saldo rézmic kursowych powstate w zwiazku z
wyceng érodkow pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy
w zyskach, przychody odsetkowe oraz przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci.

Koszty operacyjoe Subfunduszu obejmuja w szczegolnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w
zwigzku z wyceng érodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, Koszty
odsetkowe oraz koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoéci.

Przychody odsetkowe od dhiznych papierow warto$ciowych wycenianych w wartosci godziwej nalicza sie
zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta. Przychody odsetkowe
od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Plamosci z tytulu
kosztow operacyjnych zmniejszaja uprzednio utworzona rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w
wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci
ustalania warto$ci aktyw6w netto w dniach wyceny.

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

Skutki przeszacowania depozytéw krotkoterminowych i Srodkéw pienieznych w walucie obcej
Subfundusz zalicza odpowiednio do dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w rachunku wyniku z
operacji.

Depozyty krétkoterminowe Subfundusz zalicza do $rodkéw pienieznych.

Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

1. Aktywa Subfunduszu wycenia si¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ w dniu wyceny okre§lonym w

Statucie oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Subfundusz wycenia si¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wedug wiarygodnie oszacowanej

warto$ci godziwej, z zastrzeZeniem nastepujacych zasad:

2.1. wartoscig godziwg sktadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest warto$¢ wg. ostatniego
dostepnego na godzine 23:30 kursu;

2.2. warto$¢ godziwg dhuznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza
si¢ w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;
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2.3. warto$¢ godziwg pozostatych skladnikéw lokat nienotowanych na akiywnym rynlu moze zostad
oszacowana przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke S$wiadczacy fego rodzaju ustugi Tub
poprzez zastosowanie wlasciwego modelu wyceny skladnika lokat lub poprzez oszacowanie wartosci
skladnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji lub poprzez oszacowanie na
podstawie publicznie ogloszonej na akiywnym rynku ceny nieréZnigcego si¢ istomie papieru
wartosciowego, w szczegblnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

3. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wiecej niz jednym rynku aktywnym, wartoécia
godziwa jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Subfundusz dokonuje wyboru rynkéw gléwnych na koniec
kazdego miesiaca kalendarzowego.

4. Zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie, w kidrej sg notowane na aktywnym rynku.
W przypadkn papierow nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w kidrej papier wartosciowy jest
denominowany, zagraniczne papiery wartoéciowe wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczenin wedhig
ostaimiego dosigpnego na godzing 23:30 sredniego kursu vstalonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski.

5. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sie metods
skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zasiosowaniu efekiywnej stopy procentowej. Zobowigzania
z tytulu zbycia papieréw wariodciowych przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu wycenia sie
metody korekty réznicy pomiedzy cena odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

6. Tytuly uczestnictwa w instytucjach wspoélnego inwestowania, certyfikaty inwestycyjne w funduszach
inwestycyjnych i inne instrumenty finansowe o podobnej charakterysiyce wyceniane s3 =z
uwzglednieniem nastgpujgcych zasad:

6.1. Wycena tytuldéw uczesinictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, certyfikatow inwestycyjnych
w funduszach inwestycyjnych i innych instrumentach finansowych o podobnej charakterystyce dla
kidrych nie istniejg rynki aktywne oraz nie sg dostepne wyceny aktywdédw netto na jednostke
uczestnictwa/tytut uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny, wykonana jest przy wykorzystaniu modeli
wskaznikowych odnoszacych ceng instrumentu finansowego do poszczegéinych, wybranych
parametrow finansowych dzialalnoéci instytucji zbiorowego inwestowania, na podstawie ceny
oglaszanej na aktywnym rynku dla instrumentéw finansowych notowanych na aktywnym rynku;

6.2. Wycena tytulow uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, certyfikatow inwestycyjnych
w funduszach inwestycyjnych i innych instrumentach finansowych o podobnej charakterystyce, dla
ktérych nie istniejg rynki aktywne oraz sg dostgpne wyceny aktywow netio na jednostke
uczestnictwa/tytl uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny publikowane przez fundusz docelowy
(emitenta), lecz decyzjg Towarzystwa wyceniane s3 w oparciu o wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa/tytul uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny publikowane przez fundusz docelowy
(emitenta) - wyceniane s3 w oparciu o ostatnio ogloszona publicznie przez fundusz docelowy
(emitenta), dostgpng na godzing 23:30 w Dniu Wyceny warto$¢ aktywoéw netto na jednostke
uczestoictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul uczestnictwa.

Srodki pieniezne oraz niedenominowane w zlotych nalezno$ci i zobowigzania wykazuje sie w walucie, w
ktdrej sa wyrazone, w przeliczeniu na walute polska.

Metoda pomiaru calkowitej ekspozycji

Towarzystwo oblicza calkowita ekspozycje Subfunduszu zgodnie zwymogami okreSlonymi w
Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu, irybu oraz warunkéw
prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Do obliczania calkowitej ekspozycji
Subfunduszu stosowana jest metoda zaangazowania.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym:

Nie wprowadzono zmian w okresie sprawozdawczym.,

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PORTFELOWY,
SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYNY
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INFORMACJA DODATKOWA

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYIJNY OTWARTY
PORTFELOWY, SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYNY

i. Informacje o zmaczacych zdarzemiach dotyczacych lat ubieglych, ujetyeh w jednostkowyma
sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawezy:

Nie wystgpity znaczgce zdarzenia dotyczace lat ubieglych, kidre nalezalo ujgé w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy ..

2. Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
jednostkowym sprawozdanin finansowym:

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

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

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

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyezyny, tytuly oraz wplyw wywelanych tym
skutkéw finansowych ma sytuacje majatkows i finansows, plynno$é oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu:

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywoOw neito na
jednostke uczestnictwa:

Nie wystapily przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywéw netto na jednosike
uczestnictwa.

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

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

5. Na dzien podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wyst¢puje
niepewno$¢ co do mozliwosci kontymuowania dzialalmoéci. W zwigzku z tym jednostkowe
sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg kwestig korekt.

6. Inne informacje niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w
istotny spos6b wplynaé na ocen¢ sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i
ich zmian:

Brak innych informacji niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w
istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich
zmian.

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY PORTFELOWY,
SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYNY
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SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
PORTFELOWY, SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY

Podpis oseby sporzadzajace] sprawozdamnies

Pawel Witkowski
p-o. Kierownik Wydzialu Sprawozdawczego Departament Adminisiracji i Wyceny Akiywow
ProService Ageni Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy osdb reprezentujgcych fundusz:

x‘fw”"’:)
AV

Pawel Grubiak Aneta Z6tkowska
Prezes Zarzgdu Superfund TFI1 S.A. Czlonek Zarzgdu Superfund TFI S.A.

e
A

Podpisy os6b edpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

P%awe;% Sujeckl : ,,,Robert Chiﬁiéléwskj

Prezes Zarzgdu Czlonek Zarzgdu
ProSquce Agent Transferowy Sp. z o.0. ProService Agent Transferowy Sp. z o.o0.

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2016 roku.

SUPERFUND SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY PORTFELOWY, SUBFUNDUSZ SUPERFUND ALTERNATYWNY
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Warszawa, dnia 24 sierpnia 2016 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji § 37 usi. 1 pki. 2 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z
pozniejszymi zmianami), Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla
Superfund Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Porifelowy Alternatywny
(zwanego dalej Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczgce standéw aktywow w tym
w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach
papierow warto$ciowych, jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w
sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 01.01.2016 r. do 30.06.2016 r. sg

zgodne ze stanem fakiycznym.

Deutsche Bank Pol«ska S.A.

Piotr Zaczék
Prokurent Petnomocnik

Deutsche Banl Polska Spéika Akcyina z siedziba w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr 0000022493. Wysoko$¢ kapitalu zakladowego: 2 6561 449 384 zi (kapital oplacony w calosci), NIP 676-01-07-416.
www.deutschebank.pl



Warszawa, 24 sierpnia 2016 roku

List Superfund Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. do Uczestnikéw Superfund
Alternatywny, Subfunduszu wydzielonego w ramach Superfund Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Portfelowy

Szanowni Panhstwo,

Przedstawiamy Panstwu informacje Superfund Towarzysiwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., dotyczaca
dziatalnodci Subfunduszu Superfund Alternatywny, wydzielonego w ramach Superfund Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Porifelowy, za okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku,
to jest za okres za kidry sporzadzone zostato polroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe
Subfunduszu,

Superfund Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Porifelowy, w ramach kidrego wydzielony
jest Subfundusz Superfund Alternatywny, jest funduszem inwestycyjnym z czterema wydzielonymi
subfunduszami, zarzadzanymi wedlug czterech strategii inwestycyjnych, zréznicowanych pod
wzgledem sposobu inwestowania, oczekiwanych zyskéw i poziomu ryzyka.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu Superfund Alternatywny jest wzrost wartosci aktywéw tego
Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci jego lokat. Subfundusz Superfund Alternatywny realizuje
swoj cel inwestycyjny poprzez nabywanie aktywdw, pozwalajgcych osiggaé dodatnie stopy zwrotu
niezaleznie od aktualnej koniunktury na jednym rodzaju rynku. Gldwnym kryterium alokacji aktywow
Subfunduszu Superfund Alternatywny w poszczegdine kategorie lokat jest mozliwos¢ osiggniecia
dodatnich stép zwrotu w kazdych warunkach rynkowych, w szczegdlnoéci w momentach spadkéw na
rynkach akeji lub obligacji. Dodatkowo Subfundusz Superfund Alternatywny bedzie uwzgledniat wplyw
poszczegolnych kategorii lokat na poziom dywersyfikacji catego portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz poziom korelacji kategorii lokat z akcjami i obligacjami. Realizacja celu inwestycyjnego
Subfunduszu Superfund Alternatywny nastepuje poprzez inwestowanie posiadanych aktywéw przede
wszystkim w jednostki uczestnictwa funduszy: Superfund Trend Plus Powigzany SFIO i Superfund
Trend Bis Powigzany SFIO, ktére z kolei lokujg posiadane aktywa w jednostki uczestnictwa funduszu
Superfund Trend Podstawowy SFIO. Fundusz Superfund Trend Podstawowy SFIO inwestuje z kolei do
100% posiadanych aktywow, w tytuly uczestnictwa Superfund Green One, bedacego subfunduszem
wydzielonym w ramach funduszu zagranicznego Superfund Sicav. Subfundusz Superfund Alternatywny
moze dokonywac réwniez lokat, w inne instrumenty finansowe wskazane w statucie, w tym w: tytuly
uczestnictwa, instrumenty akcyjne, instrumenty dtuzne i depozyty.

W omawianym okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostki uczestnictwa wyniosta: -12,05 %.

Zachecamy Panstwa do zapoznania sie ze sprawozdaniem finansowym Subfunduszu Superfund
Alternatywny. Zawarte w nim informacje na temat sktadu portfela inwestycyjnego, struktury kosztéw
oraz rezultatow operacji finansowych pozwolg Panstwu pozna¢ kierunki polityki inwestycyjnej
prowadzonej przez Subfundusz.

Z powazaniem,

Pawe! Grubiak Aneta Zotkowska
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