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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,,Fundusz”) zsiedziba w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, na ktére skladaja
si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone
za okres od dnia I stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa (,,zalaczone sprawozdanie finansowe™).

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

Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz Jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacj¢ zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,;ustawa o rachunkowosci”),
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowiazujgcymi przepisami prawa.
Zarzagd Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrole wewnegtrzna, ktéra uznaje za niezbedng
dla  sporzadzenia sprawozdania finansowego  niezawierajacego istotnego  znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa s3 zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetnialo wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

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

Badanie przeprowadzilismy stosownie do postanowient rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z pézniejszymi zmianami (-.Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”). Standardy
te wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki
sposob, aby uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztalcenia.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu biegtego rewidenta,
w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego
oszustwem lub btedem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dziatanie
kontroli wewngtrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
jak rowniez ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia

31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu

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

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

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia i czy s3 one zgodne z informacjami zawartymi
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep
1 rozporzadzenia i s zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie Depozytariusza
Oswiadczenie Depozytariusza Funduszu zostalo dofaczone do sprawozdania finansowego Funduszu

sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku, o ktérym wydalismy opini¢ z dniem
29 marca 2017 roku.

Warszawa, dnia 29 marca 2017 roku

Kluczowy Biegly ident
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Arkadiusz Krasowski Ernst & Young Audyt Polska
Biegly Rewident spétka z ograniczona cdpowiedzialnodcia
nr 10018 sp6tka komandytowa

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

dzialajacy w imieniu
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z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
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nr ewid. 130



-y fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

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



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 zostal zarejestrowany w dniu 7 lutego 2005 r. Pierwsza wycena miala miejsce w dniu 10 lutego 2005 r.
Fundusz zostal 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 2016 roku,
poz. 1896 z p6Zniejszymi zmianami) (dalej jako ,,Ustawa™).

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

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

Podmiotem, ktéremu zostato powierzone prowadzenie ksiag rachunkowych Subfunduszu jest ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Pulawskiej 436.

Badanie sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Emst & Young Audyt Polska spoélka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1.

Kategorie jednostek uczestnictwa

Fundusz zbywa rozne kategorie jednostek uczestnictwa. Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane sg
w nastepujacy sposob:
a. mBank Stabilny,
b. MultiBank Stabilny,
¢. BRE Private Banking Stabilny,
d. SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych,
e. Top Stabilny.
Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:
a. wysokos¢ pobieranych optat manipulacyjnych,
sposdb pobierania optat manipulacyjnych,
zasady pobierania i wysokos¢ oplat za zarzadzanie Funduszem,
minimalna wysoko$¢ wplat,
kanat (sie¢) dystrybucji.

° e o

Cel inwestycyjny Funduszu

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

2. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.
Specjalizacja Funduszu

1. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez aktywng alokacje pomiedzy kategoriami lokat
oraz odpowiedni dobér poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych otwartych, funduszy zagranicznych
oraz instytucji wspolnego inwestowania z siedziba za granica.

2. Czynnikami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w zakresie lokat
w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytulu uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
z siedziba za granica sa w szczegdlnosci:

a. ocena sytuacji makroekonomicznej, w tym biezacego i1 prognozowanego: poziomu Stop
procentowych, poziomu wzrostu gospodarczego oraz poziomu inflacji,
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b. ocena do$wiadczenia, organizacji dzialania oraz wynikéw finansowych podmiotu
zarzadzajacego,
c. ocena doswiadczenia i kompetencji zarzadzajacego,

d. ocena relacji osiaganych wynikéw inwestycyjnych w stosunku do ryzyka podejmowanego
przez zarzadzajacego,
e. wyniki analiz statystycznych agencji ratingowych.

Czynnikami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w zakresie lokat w akcje,
instrumenty rynku pienieznego, dluzne papiery wartosciowe i depozyty sa w szczegdlnosci:

a. ocena sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta, w tym biezacego i prognozowanego
poziomu stép procentowych, aktualnego i oczekiwanego poziomu inflacji, ocena ryzyka
kredytowego dotyczacego podmiotéw zwiazanych z nabywanymi lokatami, konkurencyjnos¢
oprocentowania, plynno$¢ dokonywanych lokat, ocena sytuacji finansowej w stosunku do
innych emitentéw o tym samym ratingu, ocena ryzyka wykupu papieréw wartosciowych,
wycena w stosunku do innych papieréw wartociowych oraz analiza statystyczna agencji
ratingowych, w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych instrumentéw
rynku pienig¢znego, dluznych papieréw wartosciowych oraz depozytow,

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

Indeksem odniesienia Funduszu (Benchmark) jest rentownoé¢ portfela wzorcowego o skladzie: 70%
52-tygodniowe bony skarbowe + 30% WIG20, pomniejszona o procentowo wyrazony koszt
wynagrodzenia stalego Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem.

Ograniczenia inwestycyjne

8

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

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

Co najmniej 50% aktywow 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 wspolnego inwestowania z siedziba za granica, ktdre zostaly
zaklasyfikowane przez Fundusz do kategorii funduszy (subfunduszy) papieréw dluznych lub rynku
pienieznego, depozyty o terminie zapadalnoéci nie dluzszym niz rok platne na zadanie lub ktére mozna
wycofa¢ przed terminem zapadalnodci oraz instrumenty rynku pienigznego i dluzne papiery
wartosciowe.

Nie wiecej niz 50% aktywow 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 siedziba za granica, ktdre zostaly
zaklasyfikowane przez Fundusz do kategorii funduszy (subfunduszy) akcyjnych oraz akcje.

Nie wiecej niz 20% wartosci aktywow Funduszu powinno by¢ lokowane w jednostki uczestnictwa
jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuldw uczestnictwa funduszu zagranicznego lub
instytucji wspolnego inwestowania.

Laczna warto$¢ lokat w tytuly uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania innych niz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych nie
moze przewyzsza¢ 30% wartos$ci aktywdéw Funduszu.

Laczna warto$¢ lokat w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitalowej Towarzystwa nie moze przewyzsza¢é
30% wartosci aktywéw Funduszu.

Oproécz powyzszych ograniczefi Fundusz obowigzuja ograniczenia zawarte w Ustawie.
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Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego

1

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, za okres od dnia 1 stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, przy zatozeniu kontynuowania dzialalno$ci Funduszu w dajacej sig
przewidzie¢ przyszlosci, tj. przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istnieja
okolicznoéci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

Ze wzgledu na charakter i istotno$é pozycji informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane
zostaty, o ile nie zaznaczono inaczej, w pelnych tysiacach ztotych.
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IL. BILANS

BILANS 2016-12-31 2015-12-31
1. Aktywa 38 668 38 262
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4625 3788
2) Naleznosci 123 24
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu = F
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 5135 7678
- dluzne papiery warto$ciowe - 1935
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 28 785 26 772
- diuzne papiery warto§ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
1. Zobowigzania 192 167
- z tytutu ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych - 43
lil. Aktywa netto (I - ll) 38 476 38 095
IV. Kapitat funduszu 22775 24 889
1) Kapital wptacony 304 830 284 124
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -282 055 -259 235
V. Dochody zatrzymane 11 869 10723
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -2 424 -2 466
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 14 293 13 189
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 3832 2483
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V1) 38 476 38 095
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 217 681,6440 230 850,1530
1. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii mBank Stabilny 138 156,4820 136 888,0280
2. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny 14 723,1160 16 393,9360
3. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii BRE Private Banking Stabilny 962,8870 1277,4690
4. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych 63 323,5970 75 776,6700
5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii TOP Stabilny 515,5620 514,0500
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
1. Warto§¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii mBank Stabilny 178,14 166,32
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii MuitiBank Stabilny 178,09 166,28
3. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii BRE Private Banking Stabilny 182,16 169,79
4. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii SKARBIEC-TOP Funduszy 173.66 162.55
Stabilnych ; ’
5. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii TOP Stabilny 137,87 129,05

Wszystkie dane prezentowane sg w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto

na jednostke uczestnictwa.

Niniejszy bilans nalezy analizowaé lgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacjg dodatkows, ktére

stanowig integralng czg¢$¢ sprawozdania finansowego.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH

SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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III. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa kategorii TOP Stabilny

od 2016-01-01 od 2015-01-01

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI do 2046-12-31 do 2015-12:31
I. Przychody z lokat 533 338
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 184 121
Przychody odsetkowe 59 40
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomo$ci - =
Dodatnie saldo réznic kursowych 134 48
Pozostale, w tym: 156 129
- zwrot z tytutu kick-backow 156 129
Il. Koszty funduszu 491 503
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 461 473
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Oplaty dla depozytariusza 13 13
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw - -
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Uslugi w zakresie rachunkowosci 17 17
Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu b -
Ustugi prawne - -
Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne - =
Koszty odsetkowe & g
Koszty zwigzane z prowadzeniem nieruchomosci 5 2
Ujemne saldo réznic kursowych g 5
Pozostale - -
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo * %
IV. Koszty funduszu netto (lI-lll) 491 503
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 42 -165
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 2453 675
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 1104 377
- z tytulu réznic kursowych 602 499
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1349 -1052
- z tytulu roznic kursowych -394 -156
Vil. Wynik z operacji (V+-VI) 2495 -840

Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa

Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa kategorii mBank Stabilny 11,73 -3,61
Whynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny 11,62 -3,75
Whynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii BRE Private Banking Stabilny 12,02 -3,50
Wynik z operaciji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy 10.85 3.66

Stabilnych ! ?
8,73 -4,83

Wszystkie dane prezentowane sa w tysigcach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke

uczestnictwa.

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacjg

dodatkowa, ktdre stanowig integralna czes$¢ sprawozdania finansowego.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH

SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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Iv. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2016-01-01 do 2016-12-31 od 2015-01-01 do 2015-12-31
I. Zmiana warto$ci aktywéw netto
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego ° i ki
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 2 495 -840
a) przychody z lokat netto 42 -165
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1104 377
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1349 -1052
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 2 495 -840
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): - -
a) z przychoddéw z lokat netto - =
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 2114 2572
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 20 706 17 726
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -22 820 -15 154
6. Laczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 381 1732
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 38 476 38 095
8. Srednia warto$¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (*) 37 042 37 891
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
kategorii mBank Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 16 529,0680 20 385,3650
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 15 260,6140 16 957,7960
Saldo zmian 1268,4540 3 427,5680
kategorii MultiBank Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1658,7710 2778,1100
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3 329,5910 4118,8250
Saldo zmian -1670,8200 -1340,7150
kategorii BRE Private Banking Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,0000 0,0001
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 314,5820 100,0001
Saldo zmian -314,5820 -100,0000
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 106 626,4420 81 813,7650
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 119 079,5150 68 284,4120
Saldo zmian -12 453,0730 13 529,3530
kategorii TOP Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1,5120 -0,0007
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,0000 1213,7123
Saldo zmian 1,5120 -1213,7130

]

. Zmiana liczby jednostek od poczgtku dziatalnosci funduszu

kategorii mBank Stabiiny

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

810 719,9550

794 190,8870

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

672 563,4730

657 302,8590

Saldo zmian

138 156,4820

136 888,0280

kategorii MultiBank Stabilny

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

197 451,0690

195 792,2980

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 182 727,9530 179 398,3620

Saldo zmian 14 723,1160 16 393,9360
kategorii BRE Private Banking Stabilny

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 57 974,4541 57 974,4541

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 57 011,5671 56 696,9851

Saldo zmian 962,8870 1277,4690

kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

1202 709,1360

1096 082,6940

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

1139 385,5390

1020 306,0240

Saldo zmian 63 323,5970 75 776,6700
kategorii TOP Stabilny
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 31 547,1033 31545,5913
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 31031,5413 31031,5413
Saldo zmian 515,5620 514,0500
3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa o -
lil. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
1. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego
kategorii mBank Stabilny 166,32 169,19
kategorii MultiBank Stabilny 166,28 169,15
kategorii BRE Private Banking Stabilny 169,79 172,41
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 162,55 165,77
kategorii TOP Stabilny 129,05 131,62
2. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezacego
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
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 173,66 162,55

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

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

kategorii TOP Stabilny 137,87 129,05
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym
kategorii mBank Stabilny 7,11% -1,69%
kategorii MultiBank Stabilny 7,10% -1,70%
kategorii BRE Private Banking Stabilny 7,29% -1,52%
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 6,83% -1,94%
kategorii TOP Stabilny 6.83% -1,95%
Wartos$¢ Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. Minimaina warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym i data wyceny
kategorii mBank Stabilny 157,85 | 2016-02-12 162,66 [ 2015-12-15
kategorii MultiBank Stabilny 157,80 | 2016-02-12 162,62 | 2015-12-15
kategorii BRE Private Banking Stabilny 161,17 | 2016-02-12 166,03 | 2015-12-15
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 154,22 | 2016-02-12 158,99 | 2015-12-15
kategorii TOP Stabilny 122,43 2016-02-12 126,22 2015-12-15
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w
okresie sprawozdawczym i data wyceny
kategorii mBank Stabilny 178,17 | 2016-12-30 179,18 |  2015-05-22
kategorii MultiBank Stabilny 178,12 | 2016-12-30 179,13 | 2015-05-22
kategorii BRE Private Banking Stabilny 182,20 | 2016-12-30 182,71 | 2015-05-22
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 173,70 | 2016-12-30 175,38 | 2015-05-22
kategorii TOP Stabilny 137,90 | 2016-12-30 139,24 |  2015-05-22
6. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym (**)
kategorii mBank Stabilny 178,14 | 2016-12-31 166,32 2015-12-31
kategorii MultiBank Stabilny 178,09 | 2016-12-31 166,28 | 2015-12-31
kategorii BRE Private Banking Stabilny 182,16 | 2016-12-31 169,79 | 2015-12-31
kategorii SKARBIEC -TOP Funduszy Stabilnych 173,66 | 2016-12-31 162,55 | 2015-12-31
kategorii TOP Stabilny 137,87 | 2016-12-31 129,05 | 2015-12-31
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej warto$ci aktywow .
netto, w tym: 123% 1,33%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,24% 1,25%
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,04% 0,03%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Ustugi w zakresie rachunkowos$ci 0,05% 0,04%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

*) Srednia warto$¢ aktywow netto w okresic sprawozdawczym zostala wyliczona w oparciu o wartosci aktywow netto na
kazdy dzien kalendarzowy w badanym okresie. W dniach, w ktérych nie byla przeprowadzona wycena oficjalna, przyjeto

wartoé¢ aktywow netto z dnia ostatniej wyceny oficjalnej.

**) Warto$¢ aktywéw netto na jednostkg uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym jest podawana

zgodnie z wyceng bilansows.

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto

na jednostke uczestnictwa.

Niniejsze zestawienie zmian nalezy analizowac lacznie z wprowadzeniem, notami obja$niajgcymi oraz informacja
dodatkowa, ktore stanowig integralng cz¢s$¢ sprawozdania finansowego.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
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NOTY OBJASNIAJACE:

SKARBIEC - TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY

Notanr 1

Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

1.
Z,

10.

11.

12.

13.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w dniu wyceny
pomniejszonej 0 zobowigzania Funduszu.

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

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostk¢ uczestnictwa w okre$lonym dniu wyceny
nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitalu wyplaconego, zwigzanych z wplatami
lub wyplatami uyymowanymi zgodnie z pkt. 3.

Nabyte skladniki lokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych wedtug ceny nabycia. Skiadniki lokat nabyte
nieodplatnie posiadaja cen¢ nabycia réwng zeru.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedlug wartosci ksiegowej
rownej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany
zysk (powiekszaja niezrealizowana stratg) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska oraz inne koszty
zwiazane z zamknieciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiekszaja zrealizowang strate)
z kontraktu terminowego.

Skladniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki lokat maja przypisana cen¢ nabycia
wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane, skorygowang
o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pienigzne.

W przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych z naliczanymi odsetkami wartos¢ ustalona w stosunku do
ich wartoéci nominalnej i warto$¢ naliczonych odsetek ujmuje si¢ w sprawozdaniu finansowym lacznie
i prezentuje Iacznie jako skladnik lokat Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku
instrumentéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - najwyzszej biezacej warto$ci
ksiegowej (nie dotyczy papierow wartosciowych nabytych z udzielonym przez druga strong przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sig, iz wygasnigciu
podlegaja kolejno te zobowiazania, z tytutu ktérych zaciagnigcia otrzymano najnizsza premi¢ netto. Zysk
lub strate ze zbycia walut obcych wylicza si¢ metodg ,,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze™.

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

Przyshigujace zgodnie z uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nie uwzgledniajacy wartosci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akcji uznaje si¢ za zbyte wedtug wartosci réwnej zero w dniu nastgpnym po dniu wygasniecia tego
prawa.

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

Przystugujace prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz przystugujace prawo
poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksi¢gach w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.
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14.

15!
16.

1.

18.

19.

20.

21.

22.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokoéci kapitatu akcyjnego
emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje si¢ zmiany liczby posiadanych akcji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

Nabycie lub zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ W ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skladniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz po godzinie 23:30 w dniu wyceny oraz sktadniki
lokat, dla ktérych na godzing 23:30 Fundusz nie otrzymatl potwierdzenia zawarcia transakcji ujmowane
sa w najblizszej dacie wyceny aktywow Funduszu i ustalenia jego zobowigzan, w ktorej jest to mozliwe.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sg 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 dotyczace Funduszu sg wyrazone
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu — ich wartos¢ nalezy okre§lié¢ w relacji
do wskazanej przez Fundusz waluty, dla ktorej ustalany jest sredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

Przychody z lokat obejmuja w szczegolnoéci: dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku
z wyceng $rodkéw pieni¢znych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty
w zyskach, przychody odsetkowe oraz przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci.

Koszty Funduszu obejmuja w szczegélnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wycena
érodk6w pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych. Koszty odsetkowe (w tym efekt
amortyzacji premii, skladajacy si¢ na wyceng aktywow nienotowanych na aktywnym rynku metoda
skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej) oraz Koszty zwigzane
z posiadaniem nieruchomosci.

Przychody odsetkowe od dluznych papieréw warto$ciowych wycenianych w wartosci godziwej nalicza
si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow warto$ciowych 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.

W przypadku kosztow Funduszu tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytulu kosztéw
zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwg. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej,
ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwoéci ustalania wartosci aktywéw netto
w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytéw i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

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

2. Jako moment wyceny Fundusz przyjal godzine 23:30 czasu polskiego, o ktérej pobierane s3 ostatnie dostepne

kursy, pozwalajace na oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Fundusz lokat w danym dniu
wyceny.

3. Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiazania Funduszu ustala sie wedlug wiarygodnie oszacowanej

warto$ci godziwej, z zastrzezeniem nastgpujacych zasad:

3.1. wartoscia godziwa skiadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostepny na moment
wyceny kurs z aktywnego rynku.

3.2. warto§¢ dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sig
w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

3.3. wartoé¢ godziwa pozostatych skladnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku moze zosta¢
oszacowana przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke swiadczaca tego rodzaju ustugi, o ile jest
mozliwe rzetelne oszacowanie przez jednostke przeplywow pienigznych zwiazanych z tym
skladnikiem lub poprzez zastosowanie wlasciwego modelu wyceny skiadnika 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 si¢ istotnie papieru
warto$ciowego, w szczegblnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.
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4. W przypadku papierow wartosciowych notowanych na wigce] niz jednym rynku aktywnym, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Fundusz dokonuje wyboru rynkéw glownych na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego.

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

6. Aktywa oraz zobowiazania diugoterminowe w walutach obcych wycenia si¢ w walucie, w ktorej sa notowane
na aktywnym rynku. W przypadku aktywéw lub zobowigzan dhigoterminowych w walutach obcych
nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w ktorej papier wartosciowy jest denominowany. Aktywa
oraz zobowigzania dhugoterminowe w walutach obcych wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczeniu
wedlug ostatniego dostepnego na moment wyceny Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

7. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw warto$ciowych przy zobowiazaniu si¢ Funduszu
do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy pomigdzy
cena odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

8. Srodki pieniezne oraz niedenominowane w zlotych naleznosci i zobowigzania wykazuje si¢ w walucie,
w ktorej sa wyrazone, w przeliczeniu na walute polska.
Dzien wyceny

Dzien wyceny — dzien wyceny aktywow Funduszu i ustalenia wartosci aktywow netto Funduszu na jednostke
uczestnictwa przypadajacy w kazdym dniu, w ktorym odbywa si¢ sesja na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A.

Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (tekst jedn.: Dz.U. z 2016 r, poz. 1047) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249 poz.
1859).

Metoda stosowana przy obliczaniu ekspozycji

Do pomiaru ekspozycji dla Funduszu Towarzystwo stosuje metodg zaangazowania AFI i metode 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 NALEZNOSCI FUNDUSZU

2016-12-31

2015-12-31

Naleznosci

123

24

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

108

Z tytutu dywidend

1 |ov)oe|

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszdw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate, w tym:

10

- 2 tytutu kick-back

10

Nota nr 3 Zobowiazania Funduszu

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

2016-12-31

2015-12-31

Zobowigzania

192

167

Z tytutu nabytych aktywow

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

43

Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

95

56

inwestycyjnych

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

35

Z tytutu wyptaty dochodow funduszu

Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu

Z tytulu wyemitowanych obligaci

Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarancji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostale sktadniki zobowigzan, w tym:

- z tytulu podatkéw

Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW

PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH

2016-12-31

2015-12-31

Wartos¢ na dzien
bilansowy w
danej walucie w

tys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w
walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartos¢ na dzierh
bilansowy w
danej walucie w
tys.

Wartos¢ na dziert
bilansowy w
walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

I. Banki / waluty

- 4625

3788

MBANK S.A.

- 4625

3788

EUR

PLN

4578

4578

3788

3788

usb

11 47

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

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

NOTA-4 Il. SREDNI W OKRESIE
SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW
PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU

ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN

Wartosé

dzien bilansowy
w danej walucie

wtys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Warto§¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

w tys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom
$rodkdw pienieznych (*)

2 967

4 367

EUR

91

397

78

329

PLN

2439

2439

3946

3946

usD

34

131

24

92

*) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienigznych zostal wyliczony w oparciu o stany $rodkow pienigznych
na kazdy dzien roboczy w badanym okresie poczawszy od dnia pierwszej wyceny.

NOTA-4 111. Ekwiwalenty Srodkéw pieni¢gznych

Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (*)

2016-12-31

2015-12-31

Wartos¢ na dzieri
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Suma:

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

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2016-12-31

2015-12-31

Warto$é na dzient
bilansowy w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na dziert
bilansowy w walucie
sprawozdania

finansowego w tys. finansowego w tys.
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) - 1935
Diuzne papiery warto$ciowe - 1935
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) - -
Zobowigzania (***) - -
Suma: - 1935

*¥) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodk6éw pienigznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano obligacje
zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe, certyfikaty depozytowe zmiennokuponowe oraz instrumenty
pochodne wystawione na stopg procentowa, o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.
**%*) 7a zobowigzania obcigZzone ryzykiem przeplywéw srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano
instrumenty pochodne wystawione na stopg procentowa, o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

2016-12-31 2015-12-31
Warto$é na dzieri Wartos¢ na dzien
NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN bilansowy w walucie bilansowy w walucie
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.

Kwoty odzwierciediajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sig 4788 5790
warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczef (™)

Srodki na rachunkach bankowych 4625 3788

Naleznosci 123 24

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 1935

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 40 43
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach 4625 3788
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)

- Srodki na rachunkach bankowych w MBANK S.A. 4625 3788

#*%¥) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw
wartosciowych (obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych i listdw zastawnych), depozytow bgdacych
skiadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pieni¢znych oraz niewywigzania sig
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegélmosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-

sell-back.

*#*¥%*) 7a znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w

aktywach ogdtem dla poszczegodlnych kategorii lokat.

2016-12-31

2015-12-31

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

finansowego w tys. finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkow znaczgcej koncentraciji ryzyka walutowego w - =
poszczegbinych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 47 -
Naleznosci - 4]
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 5135 5743
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 40 43
- 43

Zobowigzania
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INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezacy okres sprawozdawczy:

Nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére nalezalo uja¢ w sprawozdaniu finansowym za
biezacy okres sprawozdawczy.

2. Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglgdnionych w
sprawozdaniu finansowym:

Nie wystgpily znaczace zdarzenia, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglgdnione w sprawozdaniu
finansowym.

3. Réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily roznice pomiedzy 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 sytuacje majatkows i finansows, plynno$é oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu:

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

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostk¢ uczestnictwa:
Nie wystapily przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa.

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

5. Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewnos¢ co do mozliwosci
Kontynuowania dzialalnoéci. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg
kwestia korekt.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé
na ocen¢ sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

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

7. Pozostale informacje

Kontrole przeprowadzone przez instytucje panstwowe w Towarzystwie:

Od 6 marca 2017 roku ma miejsce kontrola przeprowadzona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego dotyczaca
wypekienia obowiazkéw w zakresie przeciwdzialania praniu pienigdzy oraz finasowania terroryzmu. Kontrola
objety jest okres od 1 lipca 2015 roku do 2 marca 2017 roku. Protokét pokontrolny zostanie sporzadzony po
zakonczeniu dziatan Komisji Nadzoru Finansowego.

Od 12 lipca 2016 roku do 18 lipca 2016 roku miala miejsce kontrola Ministerstwa Finansow dotyczaca
wypehienia obowiazkéw w zakresie przeciwdzialania praniu pienigdzy oraz finasowania terroryzmu. Kontrola
objety byt okres od 1 stycznia 2014 roku do 18 lipca 2016 roku. W protokole pokontrolnym, otrzymanym przez
Towarzystwo 16 sierpnia 2016 roku, zawarto zalecenia dotyczace dokladniejszego badania zrédet pochodzenia
wartosci majatkowych.

SKARBIEC -TOP FUNDUSZY STABILNYCH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Warszawa, dnia 29 marca 2017 r.

Oswiadczenie

mBank S.A. wypelniajac obowiazki depozytariusza na rzecz SKARBIEC — TOP Funduszy
Stabilnych Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,.Fundusz™), potwierdza
zgodnos¢ danych dotyczacych stanow aktywow Funduszu, w tym w szezegolnosei aktywow
zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow
z nich wynikajgcych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym
na dzien 31 grudnia 2016 r. za okres od 01 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. ze stanem

faktycznym.

W imieniu Banku:

wicedyrektor
Departament U4tug Powiemiczyct

Artur Jakubowski

Sporzadzil: Grzegorz Sidoruk

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dlam. st. Warszawy, X11 Wydzial Gospodarczy

m B an k l Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88, o wplaconym w calodci
® kapitale zaktadowym, ktorego wysokosc wg stanu na dziern 01.01.2016 r. wynosi 168.955.696 zlote.



SKARBIEC

Warszawa, 29 marca 2017r.
Szanowni Panstwo,

Przekazujemy Panstwu 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 2016r.
do 31 grudnia 2016r.

W pierwszym kwartale 2016 roku uwage inwestorow zaczeta przycigga¢ sytuacja na rynku surowcdw, w szczegoinosSci energii.
Wraz z uspokojeniem sie nastrojow wokét chinskiej gospodarki, jako czynnik wyznaczajgcy trendy na znaczeniu zaczetfa zyskiwac ropa naftowa.
Po trwajacych do polowy stycznia spadkach ropa zwyzkowata, rosnac o 42% do korica kwartalu. Znaczgco poprawito to sentyment w stosunku
do rynkéw wschodzacych. Z kolei na klimacie inwestycyjnym wokot rynkéw rozwinietych cigzylty stabsze od oczekiwanych dane
makroekonomiczne w szczegoblnosci odnoszace sie do strefy euro. Obawy o trwato$¢ ozywienia skionity do zdecydowanej interwencii
Europejski Bank Centralny. Po raz kolejny zostaty obnizone stopy, rozszerzony i wydluzony w czasie zostal takze program skupu aktywow.
Takze inne banki centralne staraly sie wspiera¢ wzrost. Bank centralny Japonii wprowadzit ujemne oprocentowanie srodkéw na rachunkach
bankéw komercyjnych. Natomiast Rezerwa Federalna zmienita nieco retoryke na fagodniejsza, co zmniejszyto obawy o negatywny wptyw
wzrostu amerykanskich stop procentowych na globalne rynki.

W Il kwartale 2016 roku najwazniejszym elementem otoczenia ekonomicznego i politycznego dla rynkéw finansowych stat sie Brexit.
Indeksy gieldowe przez pewien czas poruszaly sie zgodnie z najnowszymi wynikami sondazy opinii publicznej w Wielkiej Brytanii.
Wraz z uzyskaniem przewagi przez zwolennikéw pozostania w Unii Europejskiej na tydzien przed referendum na rynkach instrumentéw
0 wyzszym ryzyku zapanowata euforia. Utrzymata sie ona mimo decyzji Brytyjczykow o wyjsciu ze wspdinoty europejskiej. Najwyrazniej to nie
tyle strach przed konsekwencjami Brexitu ale sama niepewno$¢ wyniku gtosowania tlumita przez diuzszy czas rynki.

Najwiekszymi beneficjentami drozszej ropy naftowej i luzowania polityki pienigznej okazaty sie rynki wschodzace. Indeks MSCI Emerging
Markets zyskat w pierwszym poétroczu 5% i to mimo, ze gietdy Chin tracity. Indeks w Szanghaju spadt o 17%, Hongkong stracit 5,2%. Jednak
wiekszos¢ gietd rynkéw wschodzacych silnie wzrosta. Indeksy w Moskwie, Istambule i Rio de Janeiro wzrosty odpowiednio 0 23%, 7,1% i 19%
w omawianym okresie. Niestety nie dat zarobi¢ warszawski parkiet, co miato zwigzek z negatywnymi sygnatami zwigzanymi z nowymi
regulacjami podatkowymi oraz zwiekszong aktywnoscia panstwa. WIG spadi o 3,7%, WIG20 o 5,8%. Nieco lepiej wypadty mate i Srednie spotki.
mWIG40 spadt o 4,9%, a sWIG8B0 zaledwie o0 0,3%.

Na tle rynkéw wschedzgcych, rynki rozwiniete wypadty stabiej. Dotyczy to przede wszystkim Japonii. Nikkei225 spadt w pierwszym poiroczu
o 18%, co zwigzane bylo z rozczarowujgcymi danymi z gospodarki, utrzymujacym sie mocnym jenem i przede wszystkim rozczarowaniem
inwestoréw dziataniami rzadu w zakresie stymulacji fiskalnej i stanowiskiem banku centralnego. Takze gieldy Europy Zachodniej nie daty
zarobi¢. W ciggu dwoch pierwszych kwartatow Niemiecki DAX stracit 9,9%, paryski CAC40 spadt o 8,6%. Oprécz obaw o gospodarke, nastroje
byty psute przez zagrozenie atakami terrorystycznymi. Wyjatek stanowita, paradoksalnie w $wietle wyniku referendum, gietda w Londynie.
Indeks FTSE100 zyskat 4,2% i bylo to w znacznym stopniu zwigzane z bezprecedensowym ostabieniem funta brytyjskiego, ktéry od dnia
referendum do konca pétrocza stracit 10,5% do USD i 8,3% do EUR.

Whrew rosngcym rdznicom w stopach procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, amerykariska waluta ostabita sig w stosunku
do euro o prawie 2,3%, przy czym przed samym referendum bylo to nawet 5%. Bylo to zwigzane z tagodniejszg niz oczekiwano retoryka Fedu.
Jednym z efektow takiego rozwoju wypadkow byl wzrost ceny ziota, ktore zyskalo 25%. W jego przypadku znaczenie miata takze oczywiscie
rola jakg kruszec ten odgrywa jako bezpieczne aktywo. Na rynkach towarowych przewazaty wzrosty i zwyzkom ceny ropy i metali szlachetnych

towarzyszyty mnigjsze zwyzki cen metali przemystowych i gazu.

Na rynkach dtugu nadal spadaty rentownoséci. Dziesiecioletnia niemiecka obligacja skarbowa byta na koniec | pétrocza kwotowana po -0,13%,
tylko troche powyzej historycznych miniméw. Takze amerykanskie obligacie zdrozaly. Z uwagi na obnizenie ratingu kredytowego Polski
przez S&P polskie papiery skarbowe wytamaty sie z trendu spadku rentownosci widocznego na rynkach wschodzacych.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba: ul. Nowogrodzka 47 A, 00-695 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy

w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6.050.505,- zlotych, wptacony w catosci




SKARBIEC

Jednak wraz z pojawieniem sig optymizmu i wzrostu apetytu na ryzyko dotgczyly do wzrostow cen. Suma summarum stopy zwrotu w terminie
do wykupu pozostaty na poziomie zblizonym do poczatku roku, podczas gdy na rynkach bazowych spadly o okoto 0,8 punktu procentowego.
Wzrosty cen byly obserwowane takze na rynkach obligacji korporacyjnych. Wraz ze wzrostem ceny ropy spadta presja na ceny obligacji
emitentéw z sektora naftowego. Spready kredytowe dla obligacji High Yield w Stanach Zjednoczonych spadly w pierwszej potowie roku o 1,6%.

W drugiej potowie roku w centrum uwagi inwestorow znajdowala sie polityka. Zwyciestwo 2zwolennikow opuszczenia
Unii Europejskiej w brytyjskim referendum uswiadomito uczestnikom rynkéw, ze czasy przewidywalnosci w tym obszarze skonczyly sie.
Zwycigstwo Donalda Trumpa bylo tego potwierdzeniem. Duze znaczenie miata takze polityka pienigzna, a doktadniej spadek zaufania rynkéw
do bankéw centralnych zwigzany z brakiem oczekiwanych rezultatow. Na to wszystko natozyt sie stopniowy wzrost aktywnosci gospodarczej

na swiecie oraz nieco zaskakujgcy powrét inflacji.

Poczatek drugiego pdtrocza, mimo wakacji, to okres duzej aktywnosci na rynkach. Zaskakujaca decyzja w sprawie Brexitu zakoriczyta nerwowe
oczekiwanie i inwestorzy zwrécili si¢ niespodziewanie w strong ryzykownych aktywow. Akcje drozaly, zaé rentownosci obligacji zaczely
wzrasta¢. To drugie bylo po czeéci spowodowane oczekiwanym wzrostem inflacji, po czesci za$ obawami o dalsze poczynania bankow
centralnych. W szczegélno$ci na cenzurowanym znalazt sie EBC, ktory zaczeto posadzaé o cheé zakohczenia programu luzowania
ilosciowego.

Wsréd rynkow rozwinigtych najwigksze wzrosty odnotowat gietda w Tokio, ktéra zyskata w drugim pdiroczu ponad 22%. Byt to efekt stabnacego
wobec dolara amerykariskiego jena. Takze w Europie rynki rozwinigte zwyzkowaly, liderem byt tu niemiecki DAX, ktory urést o 18,6%.
Relatywnie najstabiej wypadta, co nie budzi zdziwienia, giefda w Londynie ze wzrostem o niecate 10%. Rynki wschodzace jako agregat wypadly
stabiej, MSCI Emerging Markets zyskat 3,4%. Gorze] zachowywaly sig rynki azjatyckie, lepiej wypadia Ameryka Poludniowa i nasz region.
Uwage zwraca takze dynamiczny wzrost indeksu gietdy w Moskwie, ktory urést o 19,2%. Miato to zwigzek ze wzrostem cen ropy naftowej
o ponad 22%. Na krajowej gieldzie takze obserwowali$my zwyzki, przy czym byly one po raz pierwszy od dituzszego czasu do$é réwnomierne
migdzy indeksami. Nadal najlepsze byty $rednie spotki: mWIG40 +24% ale rosty takze duze, po uwzglednieniu dywidend WIG20 zyskat ponad
13%. Wraz z uptywem czasu data sie zauwazy¢ relatywnie wigksza sita ,blue chipéw’.

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

2,9% na koniec czerwca 2016.

Caly rok okazat sig finalnie udany dla rynkéw akcji. Stafo sie tak za przyczyna dwoch silnych impulséw ze strony polityki. Koniec niepewnosci
zwigzanej z Brexitem i zwycigstwo Donalda Trumpa. S&P 500 zyskat 9,5%, DAX wzrést 0 6,9%. Na fali ulgi po referendum i na ostabieniu funta
londynski FTSE wzrost o 14,4%. Warszawska gielda zyskata 11,4% i nie byta wyjatkiem wérod rynkdw wschodzacych. Indeks MSCI EM zyskat
8,6%, co jednak nie oddaje dobrze skali optymizmu, na jego wyniku zaciazyly bowiem Chiny. Indeks CSI300 stracit bowiem 11,3%.
Z kolei w zwigzku z ze zwyzkami cen surowcow rosyjski RTS wzrést o imponujace 26,6%. Jeszcze wiecej zyskat gtéwny indeks Brazylii: 39%.

Mimo powrotu inflacji takze obligacje na wielu rynkach pozwolity w 2016 osiagna¢ dobre stopy zwrotu. Mierzone indeksem obligacji wynik
dla papierow Niemiec to 4%, Japonii 3,2% a Wielkiej Brytanii 10,5%. Jednymi z najstabszych rynkow obligacji byt polski, gdzie zwrot wyniést
0,3%. W kategoriach realnych z zyskiem 1% takze papiery Stanéw Zjednoczonych nie daly zarobié inwestorom. Znakomicie za to wypadty
obligacje korporacyjne, zaréwno te z ratingiem spekulacyjnym jak i inwestycyjnym. Amerykariskie papiery High Yield przyniosty zwrot 17,4%.

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

europejskich.

W listopadzie, we wspolpracy z mBankiem uruchomiony zostat mFundusze Dobrze Lokujace Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty;
w skiad ktérego wchodzg trzy subfundusze: mFundusz dla aktywnych, mFundusz dla kazdego | mFundusz dla odwaznych.

W grupie funduszy inwestycyjnych zamknigtych, w marcu, powstal Skarbiec na 5 BIS Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych, ktéry inwestycje w pozyczki udzielane spotkom celowym, przy czym finalnym odbiorca finansowania sg podmioty gospodarcze,
ktére w ocenie funduszu charakteryzujg sie zdolnoscig do sptaty zobowigzan.

SKARBIEC-Top Funduszy Stabilnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty w omawianym okresie sprawozdawczym osiggnal
stope zwrotu na poziomie: mBank Stabilny 7,11%*, MultiBank Stabilny 7,10%"*, BRE Private Banking Stabilny 7,29%* SKARBIEC-TOP
Funduszy Stabilnych 6,83%*, TOP Stabilny 6,83%". Osiggniety wynik byt pochodng dobrej koniunktury na krajowym rynku akgji, co przetozyo
sig na wzrosty wycen jednostek uczestnictwa funduszy akcji, stanowigcych ponad jedna trzecig portfela inwestycyjnego funduszu.
Jednoczesnie w zakresie komponentu dtuznego portfela nastapita koncentracja na segmencie funduszy papieréw korporacyjnych, krajowych
i zagranicznych, co pozwolito osiggnaé bardzo atrakcyjng stope zwrotu w okresie stabszej koniunktury na krajowym rynku papieréw
skarbowych.

Informacje zawarte w zalgczonym sprawozdaniu dotyczace skiadu portfela inwestycyjnego, struktury kosztéw oraz rezultatéw operacji
finansowych, pozwolg Paristwu w petni pozna¢ kierunki polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz w 2016 roku.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba: ul. Nowogrodzka 47 A, 00-895 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy
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Prezes Zarzadu Wiceprezes|Zarzadu Cztonek Zarzadu
Skarbiec TFI SA SkarbiJc TFI SA Skarbiec TFI SA

* Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa Funduszu w okresie 01.01.2016-31.12.2016. Do wyliczenia podanej rentownosci brano pod uwage
wyceng jednostki uczestnictwa Funduszu z dnia 01.01.2016i 31.12.2016.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. z siedziba: ul. Nowogrodzka 47 A, 00-695 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy
w Warszawie, X1l Wydzial Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapital zakiadowy 6.050.505,- ziotych, wptacony w catosci
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SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych Specjalistvezny Fundusz Inwestyeyjny Otwarty
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigecach zltotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogélne

W dniu 20 grudnia 2004 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego, ,,KNF”) wydata zezwolenie na utworzenie SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”).

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

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 7 lutego 2005 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzonego
przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFI 181.

Fundusz posiada numer NIP: 1070001488 nadany dnia 25 lutego 2005 roku oraz symbol
REGON: 140014953 nadany dnia 25 stycznia 2005 roku.

Wylgcznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych
niepublicznie w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe zgodnie z celem i zasadami polityki
inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz wyemitowat 217.681,6440 jednostek
uczestnictwa w podziale na kategorie:

¢ mBank Stabilny 138.156,4820
e MultiBank Stabilny 14.723,1160
e BRE Private Banking Stabilny 962,8870
e SKARBIEC - TOP Funduszy Stabilnych 63.323.5970
e Top Stabilny 515,5620

Zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku (,,okres sprawozdawczy™).

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

W sktad Zarzadu Towarzystwa na dzien 29 marca 2017 roku wchodzili:

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

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia b11ansowego do daty opinii mialy miejsce nastgpujace zmiany
w skladzie Zarzadu Towarzystwa:

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

® wdniu 17 czerwca 2016 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa podjeta uchwate o powotaniu Pana
Tomasza Stadnika do Zarzadu Towarzystwa z dniem 1 wrzesnia 2016 roku.
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SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigeach ztotych)

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywow Funduszu jest mBank S.A. z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Senatorskiej 18 (,,Depozytariusz™).

Agentem transferowym prowadzacym rejestr uczestnikow Funduszu jest ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Putawskiej 436 (,,Agent Transferowy”).

Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu jest Agent Transferowy.
2. Sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba w Warszawie,
Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste
pod numerem 130.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. w dniu 19 lipca 2016 roku
zostala wybrana przez Walne Zgromadzenie Towarzystwa do badania sprawozdania finansowego
Funduszu.

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

Na podstawie umowy zawartej w dniu 7 sierpnia 2015 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku.

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

Na podstawie naszego badania, z dniem 29 marca 2017 roku wydaliSmy opinie bieglego rewidenta
bez zastrzezen o nastepujacej tresci:

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

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku SKARBIEC - TOP Funduszy Stabilnych Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,,Fundusz”) zsiedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, na ktére skladajg
si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone
za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa (,,zalgczone sprawozdanie finansowe™),
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Odpowiedzialno$¢ Zarzqdu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkéw
Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem®)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacj¢ zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,ustawa
o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi
obowiazujgcymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzng, ktorg uznaje za niezbedna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

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

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

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

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

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

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalceri oraz nieskorygowanych znieksztalcen,
Jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane s3 z uwzglednieniem
Jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osadem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, Ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania.
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Opinia
Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe:

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

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— Jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqgdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikéw Funduszu

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

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(~rozporzadzenie™) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa
Jest zobowigzany do zapewnienia, aby List Towarzystwa spetnial wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zalgczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescia Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniajg postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia i czy sg one zgodne z informacjami zawartymi
w zalagczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp
1 rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie Depozytariusza

Oswiadczenie Depozytariusza Funduszu zostato dolaczone do sprawozdania finansowego Funduszu
sporzadzonego za rok zakonfczony dnia 31 grudnia 2016 roku, o ktéorym wydalismy opini¢ z dniem
29 marca 2017 roku.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliSmy w okresie od dnia 16 lutego
2017 roku do dnia 29 marca 2017 roku, w tym w siedzibie ProService Agent Transferowy od dnia
27 lutego 2017 roku do dnia 11 marca 2017 roku oraz w siedzibie Towarzystwa od dnia 20 marca 2017
roku do dnia 22 marca 2017 roku.
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2.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepno$é danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swojg odpowiedzialnos¢ za rzetelnosé i jasnos¢ zbadanego
sprawozdania finansowego Funduszu jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie Z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyl, iz udostepnil nam wszystkie dane
finansowe Funduszu, ksiggi rachunkowe Funduszu i inne wymagane dokumenty oraz udzielit
niezbednych wyjasnien. Otrzymali$my réwniez pisemne oswiadczenie z dnia 29 marca 2017 roku
Zarzadu Towarzystwa o:

» kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych Funduszu;

» wykazaniu wszelkich zobowigzai warunkowych w zbadanym sprawozdaniu finansowym
Funduszu, oraz

 ujawnieniu w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych zdarzen, ktére
nastgpity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W o$wiadezeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodnie
z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia moggce miec
wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu.

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

Otrzymalismy stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Funduszu od Depozytariusza,
ktére zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiegach rachunkowych Funduszu
nadzien 31 grudnia 2016 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza, o ktorym mowa
w § 37 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie™).

Stany jednostek uczestnictwa na dzien 31 grudnia 2016 roku zostaly potwierdzone przez Agenta
Transferowego prowadzacego rejestr uczestnikéw Funduszu.

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostalo zbadane
przez Arkadiusza Krasowskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 10018, dzialajacego w Ernst
& Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba w Warszawie, Rondo
ONZ 1, firmy wpisanej na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowa Radg Biegtych Rewidentéw pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu
podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu finansowym
zarok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku opinie bez zastrzezen. Sprawozdanie finansowe
Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostalo zatwierdzone na Walnym
Zgromadzeniu Towarzystwa w dniu 29 kwietnia 2016 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku
wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
oraz o$wiadczeniem Depozytariusza zostaly ztozone w dniu 10 maja 2016 roku w Sadzie Okrggowym
w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2015 roku zostat prawidtowo wprowadzony
do ksiag rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2016 roku.
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3. Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa Funduszu w latach
2014 - 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych

za lata zakoriczone dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 grudnia 2015 roku.

Lokaty
Aktywa netto

Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii mBank
Stabilny (zt)

Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii
MultiBank Stabilny (z})

Wartos¢ aktywaw netto na jednostke uczestnictwa kategorii BRE
Private Banking Stabilny (zt)

Wartos¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa kategorii
SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych (z1)

Wartos¢ aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii Top
Stabilny (zl)

Wynik z operacji

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii mBank Stabilny (%)
(WANju - WANjw) x 100

WAN;jw0

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii MultiBank
Stabilny (%)
(WANj1 - WANjw0) x 100

WAN;w0

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii BRE Private
Banking Stabilny (%)
(WANju - WANjwo) x 100

WAN;j0

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii SKARBIEC — TOP
Funduszy Stabilnych (%)
(WANju - WANj0) x 100

WAN;jw

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii Top Stabilny (%)
(WAN;jt1 - WAN;t0) x 100

WAN;t0

Wskaznik efektywnosci (%)
wynik z operacji x 100

srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym

2016

33.920
38.476

178,14

178,09

182,16

173,66

137,87

2.495

7,1%

1.1%

7.3%

6.8%

6.8%

6,7%

2015

34.450
38.095

166,32

166,28

169,79

162,55

129,05

(840)

(1,7%)

(1,7%)

(1,5%)

(1,9%)

(2.0%)

(2.2%)

[}
—
L

35510
36.363

169,19

169,15

172,41

165,77

131,62

127

0,4%

0.4%

0,6%

0,1%

0,1%

0,3%
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2016 2015 2014

Poziom kosztow dzialalnosei do Sredniej wartosci aktywow netto (%) 1,3% 1,3% 1,4%
koszty Funduszu netto x 100

Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny (0,6%) (0,9%) 0,0%
Od grudnia do grudnia 0,8% (0,5%) (1.0%)

t0 - poczatek okresu obrachunkowego

t1 - koniec okresu obrachunkowego

WAN — warto$¢ aktywdw netto

WAN] - wartos¢ aktywGw netto na jednostke uczestnictwa

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii mBank Stabilny za okres sprawozdawczy
wyniosta 7,1% w poréwnaniu z (1,7%) za poprzedni okres sprawozdawczy i 0,4% za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii MultiBank Stabilny za okres sprawozdawczy
wyniosta 7,1% w poréwnaniu z (1,7%) za poprzedni okres sprawozdawczy i10,4% za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii BRE Private Banking Stabilny za okres
sprawozdawczy wyniosta 7,3% w poréwnaniu z (1,5%) za poprzedni okres sprawozdawczy
1 0,6% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii SKARBIEC — TOP Funduszy Stabilnych
za okres sprawozdawczy wyniosta 6,8% w poréwnaniu z (1,9%) za poprzedni okres
sprawozdawczy i 0,1% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii Top Stabilny za okres sprawozdawczy wyniosta
6,8% w poréwnaniu z (2,0%) za poprzedni okres sprawozdawczy i 0,1% za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku;

Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wynidst 6,7% w poréwnaniu z (2,2%)
za poprzedni okres sprawozdawczy i 0,3% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;
Stosunek poziomu kosztéw dziatalnosci do sredniej wartosci aktywow netto w okresie

sprawozdawczym wynidst 1,3% w poréwnaniu z 1,3% za poprzedni okres sprawozdawczy i 1,4%
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku.
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3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze Fundusz nie jest w stanie kontynuowa¢ dzialalnosci przez co najmniej 12 miesiecy liczac od dnia
31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego
ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci. W szczeg6lnosci na dzien niniejszego raportu
nie wystapily przestanki rozwiazania Funduszu okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi  funduszami  inwestycyjnymi
z piniejszymi zmianami (,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”) lub statucie Funduszu.

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

1. Prawidlowos$¢ stosowanego systemu ksiegowosci

Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego AVS w siedzibie
spotki ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0., ktorej Towarzystwo zlecito ustugowe prowadzenie
ksiag rachunkowych Funduszu na podstawie odrgbnej umowy.

We wszystkich istotnych dla zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu aspektach, Fundusz
posiada aktualng dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci z pozniejszymi zmianami (,,ustawa o rachunkowosci”), w tym réwniez zakladowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Towarzystwa.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidlowosci ksigg rachunkowych, ktore
moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu, a ktére nie zostatyby
usunigte, w tym dotyczacych:

* zasadnosci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci;

+ rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania zapisow
w ramach ksiag rachunkowych;

» udokumentowania operacji gospodarczych;

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

* powigzania zapiséw z dowodami ksiegowymi i zbadanym sprawozdaniem finansowym
Funduszu;

* spelniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji  ksiegowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

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

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

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

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

Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu ze stanem
faktycznym zostala potwierdzona o$wiadczeniem Depozytariusza Funduszu  dotgczonym
do sprawozdania finansowego Funduszu.

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

Wykazany stan kapitalu wplaconego oraz kapitatu wyplaconego Funduszu jest zgodny z zapisami
ksiggowymi oraz z uzyskanym niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem
od Agenta Transferowego.
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3. Informacja dodatkowa

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

4. List Towarzystwa

ZapoznaliSmy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowang do uczestnikéw Funduszu
(,»List Towarzystwa™), opisujaca wyniki dzialania Funduszu w okresie sprawozdawczym, dotaczona
do sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku, o ktérym
wydalismy opini¢ z dniem 29 marca 2017 roku. Informacje zawarte w tym liscie, pochodzace
ze zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu, sa z nim zgodne.

5. Uwagi lub wyniki kontroli

Jak opisano w punkcie 7. informacji dodatkowej do zbadanego sprawozdania finansowego, od dnia 12
lipca 2016 roku do dnia 18 lipca 2016 roku miata miejsce kontrola Ministerstwa Finanséw dotyczaca
wypelnienia obowigzkéw w zakresie przeciwdziatania praniu pienigdzy oraz finansowania terroryzmu.
Kontrola objety byt okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku. W protokole
pokontrolnym, otrzymanym przez Towarzystwo dnia 16 sierpnia 2016 roku, zawarto zalecenia
dotyczace doktadniejszego badania zrodet pochodzenia wartosci majatkowych.

Jak opisano w punkcie 7. informacji dodatkowej do zbadanego sprawozdania finansowego, w dniu 6
marca 2017 roku rozpoczeta si¢ kontrola przeprowadzona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
dotyczaca wypetnienia obowiazkéw w zakresie przeciwdziatania praniu pieni¢dzy oraz finansowania
terroryzmu. Kontrolg objety jest okres od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 2 marca 2017 roku. Protokot
pokontrolny zostanie sporzadzony po zakonczeniu dziatan Komisji Nadzoru Finansowego.

6. Wskazniki istotnoéci

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

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

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

Warszawa, dnia 29 marca 2017 roku

Kluczowy Biegly Rewide

A

Arkadiusz Krasowski

Biegly Rewident
nr 10018
Ernst & Young Audyt Polska
s Lo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
dzialajacy w imieniu sp6ika komandytowa
Ernst & Young Audyt Polska spétka Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130
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