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Dla Zgromadzenia Inwestoréw NN (L) Senior Loans Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Wprowadzenie

Przeprowadziliémy przeglad zataczonego pdtrocznego sprawozdania finansowego NN (L) Senior
Loans Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z siedziba w Warszawie, ul. Topiel 12 (,,Fundusz”),
na ktore skfada sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans
sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w
aktywach netto oraz rachunek przeplywdw pienigznych za okres szesciu miesiecy konczacy sie
tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa (,,poétroczne sprawozdanie finansowe”).

Zarzad NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny
za sporzadzenie i rzetelng prezentacje powyzszego pdirocznego sprawozdania finansowego,
sporzadzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pdzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na
jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Naszym
zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat tego polrocznego sprawozdania finansowego w
oparciu o przeprowadzony przeglad.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd $rddrocznych
informacji finansowych przeprowadzany przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki
przyjetego uchwala Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. Przeglad
polrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczegodlnosci od 0s6b odpowiedzialnych za finanse i ksiggowos$¢ Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres przegladu istotnie r6zni si¢ od zakresu
badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz Miedzynarodowymi
Standardami Badania i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowalismy wszystkie
istotne zagadnienia, ktére moglyby zosta¢ zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z
powyzszym nie wyrazamy opinii z badania o zalaczonym pofrocznym sprawozdaniu finansowym.
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Whniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal niczego, co pozwalaloby sadzi¢, iz zalgczone
pdtroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majatkowej
i finansowej NN (L) Senior Loans Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego na dzien
30 czerwea 2017 roku oraz jego finansowych wynikéw dzialalnosci i przeptywéw pienieznych za
okres szesciu miesigcy konczacy sie tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawcezymi i innymi obowiazujacymi przepisami prawa.

W imieniu KPMG Audyt Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

Michatl Witecki Marcin Dymek
Kluczowy biegly rewident Komandytariusz, Pelnomocni
Nr ewidencyjny 12316
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NN (L) Senior Loans - fundusz inwestycyjny zamknigty
Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z péZniejszymi zmianami)
Zarzad NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia sprawozdanie finansowe NN (L) Senior Loans -
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, na ktore sktada sie:

1) wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

2) zestawienie lokat wg stanu na dzien 30 czerwca 2017 r. o wartosei 171.191 tys. zlotych;

3) bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwea 2017 r., ktory wykazuje aktywa netto na sume 175.336 tys. zlotych;

4) rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 1.211 tys.
zlotych;

5) zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r, wykazujgce zwigkszenie stanu wartosci aktywow
netto o kwote 30.321 tys. zlotych;

6) rachunek przeplywow pieni¢znych sporzadzony za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. wykazujacy zwigkszenie stanu
$rodkow pienigznych o kwote 3.561 tys. zlotych;

7) noty objasniajace;

8) informacja dodatkowa.

Malgorzata Barska
Prezes Zﬁarzqdu

Leszek Jedhecki
Wiceprezes Zarzgdu
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Dariusz Korona
Czlonek Zarzqdu
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Robert Bohynik
Czlonek Zarzqdu
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Izabela Kalinowska
Dyrektor Departamentu Ksiggowosci Funduszy
Osoba odpowiedzialna za prowad-zenie ksigg rachunkowych

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

NN (L) Senior Loans - fundusz inwestycyjny zamkniety

za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.



WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO NN (L) SENIOR LOANS FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
ZAMEKNIETEGO

Nazwa funduszu: NN (L) Senior Loans - fundusz inwestycyjny zamknigty
Fundusz moze uzywa¢ nazwy w skroconym brzmieniu: NN (L) Senior Loans -fiz

Typ funduszu: Fundusz inwestycyjny zamknigty, ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym tj. emituje wylgcznie
certyfikaty inwestycyine, ktére zgodnie ze statutem nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Fundusz dziala zgodnie z Ustawsg z
dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2014
r. poz. 157 z pézn.zm.) i Statutem

Data utworzenia: Fundusz otworzyl ksiggi w dniu 9 maja 2014 roku
Okres na jaki zostal utworzony: Fundusz zostal utworzony na czas nieokreslony
Whpis do rejestru funduszy: 28 kwietnia 2014 roku pod numerem RFi 967

Cel inwestycyjny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci jego aktywow w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.
Fundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie do 100% aktywow Funduszu w tytuly uczestnictwa subfunduszu NN (L) Flex Senior Loans
wyodrebnionego w ramach funduszu zagranicznego NN (L) Flex otwartego funduszu inwestycyjnego o zmiennym kapitale (SICAV).

Celem subfunduszu NN (L) Flex — Senior Loans jest zapewnienie wysokiego poziomu dochodu miesigcznego skorygowanego ryzykiem. Subfundusz inwestuje w
pozyczki uprzywilejowane z oprocentowaniem zmiennym, wyzszg rentownoscig (Pozyczki Uprzywilejowane) i inne uprzywilejowane instrumenty dluzne z
oprocentowaniem zmiennym (razem z Pozyczkami Uprzywilejowanymi zwane Instrumentami Uprzywilejowanymi”) emitowane przez spolki ze Stanow
Zjednoczonych i spoza Stanéw Zjednoczonych i przez inne podmioty gospodarcze. Instrumenty Uprzywilejowane obejmujg zabezpieczone i niezabezpieczone
Pozyczki Uprzywilejowane, zabezpieczone i niezabezpieczone kwity o zmiennym oprocentowaniu, zabezpieczone i niezabezpieczone obligacje o zmiennym
oprocentowaniu oraz inne uprzywilejowane dluzne papiery warto§ciowe o zmiennym oprocentowaniu, jak réwniez okreslone instrumenty pochodne, takie jak
swapy ryzyka kredytowego, swapy calkowitego zwrotu, umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu i umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu oraz
kredytowe skrypty dluzne (credit linked notes), ktorych bazowe zobowigzanie referencyjne to zawsze jedno z wymienionych powyzej uprzywilejowanych
zobowigzanh o zmiennym oprocentowaniu, uprzywilejowane transze papieréw wartociowych o zmiennym oprocentowaniu zabezpieczone hipoteka i innymi
aktywami, papiery strukturyzowane i inne instrumenty o zmiennym oprocentowaniu.

Instrumenty Uprzywilejowane, w ktore Subfundusz inwestuje, charakteryzuja sig zwykle ratingiem ponizej jakodci kredytowej klasy inwestycyjnej lub — jezeli nie
maja w ogdle ratingu — charakteryzowalyby si¢ rownowazng jakoscia kredytowa. Wszystkie Instrumenty Uprzywilejowane, w ktére Subfundusz inwestuje, maja
zmienne oprocentowanie.

Srodki Funduszu inwestowane sa w papiery wartosciowe zgodnie z nastepujacymi zasadami dywersyfikacji lokat:

1. tytuly uczestnictwa subfunduszu NN (L) Flex Senior Loans wyodrebnionego w ramach funduszu zagranicznego NN (L) Flex otwartego funduszu
inwestycyjnego o zmiennym kapitale (SICAV)- od 80% do 100% wartosci aktywow,

2. depozyty - do 20% wartosci aktywow.

Fundusz nie okreslit wzorca stuzacego do oceny efektywnosci inwestycji w jednostki uczestnictwa, odzwierciedlajacego zachowanie sig zmiennych rynkowych.

Organ Funduszu

Firma: NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spélka Akcyjna (NN Investment Partners TFI, Towarzystwo)
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Topiel 12, 00-342 Warszawa

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. W-wy w Warszawie X1 Wydziat Gospodarczy KRS

Numer: 0000039430

Data wpisu: 3 wrzesnia 2001 r.

Kapitat zakladowy: 21.000.000 PLN

Towarzystwo jest spolka akcyjna prawa polskiego. Podmiotem dominujacym oraz jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest NN Investment Partners International
Holdings B.V. z siedzibg w Hadze w Holandii (wczesniej ING Investment Management). Do dnia 7 grudnia 2014 roku 100% kapitalu akcyjnego Towarzystwa
nalezalo do spotki ING Investment Management (Polska) S.A., w ktorej 100% akeji posiadalo ING Investment Management (Europe) B.V.

Organami Funduszu jest Towarzystwo oraz Zgromadzenie Inwestoréw.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres od od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 1.

Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. oraz odnosnie rachunku wyniku z operacji obejmuja dane pélroczne za
okres od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 1.

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 r.

Zalozenie kontynuowania dzialalno$ci przez Fundusz

Sprawozdanie Funduszu zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez NN (L) Senior Loans - fiz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosei,
tzn. w ciggu co najmniej 12 miesiecy od 30.06.2017 r. Nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Fundusz moze ulec rozwigzaniu w przypadkach okreslonych w Ustawie oraz w przypadku, gdy Zgromadzenie
Inwestoréw podejmie decyzje o likwidacji Funduszu. Towarzystwo moze podja¢ decyzje o rozwiazaniu Funduszu w przypadku, w ktérym jego wartos¢ aktywow
netto w okresie 1 roku po dniu rejestracji Funduszu nie osiagnie wartosci 20.000.000 zlotych lub po tym okresie spadnie ponizej 20.000.000 zlotych i wartos¢ ta
bedzie utrzymywala si¢ przez kolejne 3 miesiace.

Podmiot, ktéry przeprowadzil przeglad sprawozdania finansowego
KPMG Audyt Spélka z ograniczong odpowiedzialnodcia sp. k.
ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa

Wskazanie serii i emisji certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sg imiennymi papierami wartoéciowymi, nie majacymi formy dokumentu, a prawa z nich wynikajgce powstajg z chwila
dokonania wpisu w ewidencji uczestnikéw Funduszu i przysluguja osobie w niej wskazanej jako posiadacz certyfikatu inwestycyjnego. W ramach kazdej z emisji
oferowane bylo nie mniej niz 1.000 i nie wigcej niz 250.000 certyfikatow.

NN (L) Senior Loans - fundusz inwestycyjny zamknigty 1 W



W ramach pierwszej emisji certyfikatow oferowane byly certyfikaty serii A. W ramach kolejnych emisji certyfikatéw oferowane byly certyfikaty kolejnych serii
oznaczanych jako kolejne litery alfabetu.

Fundusz moze zaprzestat dokonywania kolejnych emisji certyfikatow, w przypadku gdy wartos¢ aktywow netto Funduszu przekroczy kwote 1.000.000.000
zlotych.

Wykup certyfikatow dokonywany jest przez Fundusz kazdego 1-go i 16-ego dnia miesigca kalendarzowego, a w przypadku gdy dni te nie przypadaja na dziea
wyceny, Fundusz dokonuje wykupu w kolejnym dniu wyceny nastgpujacym po tym dniu.

Fundusz wyemitowal 21 serii certyfikatow inwestycyjnych:

okres przyjmowania zapiséw | seria ilogé*) cena emisyjna**) data przydzialu
24.03-11.04.2014 A 3615800 10,00 2014-04-17
16.05-30.05-2014 B 2 578 600 10,05 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2014-06-03 2014-06-04
17.06 - 02.07.2014 C 4201 800 10,10 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2014-07-03 2014-07-07
21.07 - 04.08.2014 D 2 480 000 10,11 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2014-08-06 2014-08-07
18.08 - 02.09.2014 E 247 400 10,15 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2014-09-03 2014-09-04
22.09-01.10.2014 F 654 400 10,11 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2014-10-03 2014-10-06
21.10-03.11.2014 G - - emisja nie doszla do skutku -
17.11-02.12.2015 H - - emisja nie doszla do skutku -
05.01 - 19.01.2015 I 122 500 10,19 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2015-01-21 2015-01-22
02.02 - 16.02.2015 ] 577 600 10,29 cena w oparciu o warto$é Cl z dnia 2015-02-17 2015-02-18
14.09 - 28.09.2015 K 1103200 10,38 cena w oparciu o warto$é CI z dnia 2015-09-29 2015-09-30
12.10-26.10.2015 L 2 056 200 10,36 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2015-10-27 2015-10-28
09.11 -23.11.2015 L 165 000 10,30 cena w oparciu o warto$¢ Cl z dnia 2015-11-24 2015-11-25
11.01 -25.01.2016 M - - emisja nie doszla do skutku -
07.03 - 21.03.2016 N 482 100 10,37 cena w oparciu o warto$é CI z dnia 2016-03-22 2016-03-23
09.05 - 23.05.2016 (6] 482 700 10,56 cena w oparciu o warto$¢ Cl z dnia 2016-05-24 2016-05-25
13.09 - 26.09.2016 P 789 700 10,78 cena w oparciu o warto$é CI z dnia 2016-09-27 2016-09-28
10.10-24.10.2016 R 313 400 10,85 cena w oparciu o warto$é Cl z dnia 2016-10-25 2016-10-25
07.11 -21.11.2016 S 521300 10,85 cena w oparciu o warto§¢ Cl z dnia 2016-11-22 2016-11-22
05.12-12.12.2016 T 465 600 10,92 cena w oparciu o warto$c Cl z dnia 2016-12-13 2016-12-13
09.01 - 23.01.2017 U 1105700 11,04 cena w oparciu o warto$¢ Cl z dnia 2017-01-24 2017-01-25
13.03 -27.03.2017 W 981213 11,02 cena w oparciu o warto$¢ CI z dnia 2017-03-28 2017-03-29
15.05 -29.05.2017 X 430 581 11,07 cena w oparciu o warto§¢ Cl z dnia 2017-05-30 2017-05-31
07.06 - 28.06.2017 Y 376 278 11,05 cena w oparciu o wartos¢ CI z dnia 2017-06-29 2017-06-30

*) w przypadku serii od A do U liczba wyemitowanych certyfikatéw uwzglednia podziat 1:100 dokonany w dniu 23.02.2017 r.
**) w przypadku serii od A do U rzeczywista cena emisyjna zostala podzielona przez 100

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.
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1. ZESTAWIENIE LOKAT

1) Tabela gléwna (w tys.zlotych)
30.06.2017 31.12.2016

warto$é wg warto§é na % udzial w warto§é wg warto$§¢ na % udzial w
Skladniki lokat ceny nabycia dziefi bilansowy aktywach  ceny nabycia dzien bilansowy aktywach

Akcje - - - - - -
Warranty subskrypcyjne - - -
Prawa do akcji - - -
Prawa poboru - - - -
Kwity depozytowe - -
Listy zastawne -
Dtuzne papiery warto$ciowe

Instrumenty pochodne - -
Udzialy w spdlkach z ograniczong - - - - - -
odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa - -
Certyfikaty inwestycyjne - - -
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje 155537 171 191 97,51 130 852 144 445 99,46
wspolnego inwestowania majace siedzibe za

granica

Wierzytelnodci -
Weksle - - - - - -
Depozyty -
Waluty - - - -
Nieruchomosci -
Statki morskie -
Inne

RAZEM 155537 171 191 97,51 130 852 144 445 99,46

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.

Zestawienie lokat nalezy analizowad lgcznie z notami objasniajgcymi i informacig dodatkowg, kidre stanowiq integralng czgsé sprawozdania finansowego
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2. BILANS

sporzadzony na dziefi 30 czerwea 2017 r.
(w tys. zlotych z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych i wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny)

30.06.2017 31.12.2016 %

I Aktywa 175 565 145 226
1. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 4204 643

2. Naleznosci 170 138

3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
diuzne papiery wartosciowe 0 0

5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 171 191 144 445
dluzne papiery wartosciowe 0 0

6. Nieruchomosci 0 0

7. Pozostale aktywa 0 0

II.  Zobowigzania 229 211
. Aktywa netto (I-1) 175 336 145 015
v. Kapitat funduszu 163 332 134 222
1. Kapital wplacony 245072 213 128

2. Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemna) -81 740 -78 906

V. Dochody zatrzymane -3 650 -2 800
I. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -4 416 -3 558

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 766 758

VL Wazrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 15 654 13 593
VI Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 175 336 145 015
Liczba certyfikatow inwestycyjnych (w szt.) w podziale na serie: 15864 319 132 280

seria A 2 045200 20 606

seria B 1286300 12 863

seria C 2214400 22 144

seria D 1274 900 13241

seria B 100 700 1 007

seria F 350200 3797

seria | 19 500 195

seria J 58 100 581

seria K 791 700 7995

seria L 1 819 900 18 598

seria L 0 705

seria N 482 100 4 821

seria O 482 700 4 827

seria P 789 700 7 897

seria R 303 500 3134

seria S 521300 5213

seria T 465 600 4 656

seria U 1 088 600 -

seria W 963 060 -

seria X 430 581 -

seria Y 376 278 -

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w z1) 11,05 1096,27

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zt) uwzgledniajacy efekt splitu 10,96

*) w dniu 23.02.2017 r. zostal dokonany podziat certyfikatow 1:100 i zostal on zaprezentowany w danych na dzien 30.06.2017 r. Dane zaprezentowane na
dzien 31.12.2016 r. nie zawieraja wplywu tego podziatu.

Warszawa, 30 sierpnia 2017 1.

Bilans nalezy analizowaé lgcznie z notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowg, ktdre stanowiq integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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3. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
(w tys. zlotych z wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na certyfikat inwestyeyjny)

01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016

30.06.2017 31.12.2016 30.06,.2016

L Przychody z lokat 342 555 270
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - - -

2. Przychody odsetkowe 19 29 11

3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - - -

5. Pozostale - przychody z tytulu premii inwestycyjnej 323 526 259

1L Koszty funduszu 1200 1970 972
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1200 1969 972

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -

3. Oplaty dia depozytariusza - - -

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -

6.  Uslugi w zakresie rachunkowosci - - -

7. Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - - -

8. Uslugi prawne - - -

9.  Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -

10. Koszty odsetkowe - - -

I1. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomogci - - -

12.  Ujemne saldo roznic kursowych - - -

13. Pozostate - 1 -

1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
V. Koszty funduszu netto (II-I11) 1200 1970 972
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -858 -1 415 =702
VL Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 2 069 9 988 4 383
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 8 534 179

z tytulu réznic kursowych - - -

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 2061 9454 4204

z tytulu roznic kursowych - - -

VIL Wynik z operacji 1211 8573 3 681
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zi)*) 0,08 64,81 30,34

Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) uwzglgdniajacy efekt splitu 0,65 0,30

*) W dniu 23.02.2017 r. zostal dokonany podzial certyfikatow 1:100 i jego wplyw zostal zaprezentowany w wyniku za I pélrocze 2017 roku. Dane
poréwnawecze nie zawierajg wplywu tego podziatu.

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.

/

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lgcznie z notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowq, ktdre stanowiq integralng cze$é sprawozdania
finansowego.
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4., ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO (w tys. zlotych — z wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz

warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wyrazonych w zlotych)

01.01.2017 01.01.2016
L. Zmiana Wartosci Aktywéw Netto ' 30.06.2017 31.12.2016
1. Wartoé¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 145 015 145 510
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) , w tym: 1211 8573
a) przychody z lokat netto, -858 -1415
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 8 534
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 2 061 9454
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 1211 8573
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - 0
a) z przychodéw z lokat netto, - 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - 0
¢) z przychoddéw ze zbycia lokat - 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 29 110 -9 068
a) zmiana kapitalu wplaconego (powickszenie kapitalu z tytulu zbytych CI) 31944 32752
b) zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych CI) 2 834 41 820
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) 30321 -495
7. Warto§é aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 175 336 145 015
8. Srednia warto§é aktywow netto w okresie sprawozdawezym 161 254 131 328
dane poréwnawcze po
uwzglednieniu splitu®)
01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych 30.06.2017 31.12.2016 31.12.2016
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresic sprawozdawczym, w
tym: 2636 319 -9 704 -970 400
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 2893772 30548 3054 800
-seria A 0 0 0
- seria B 0 0 0
-seriaC 0 0 0
-seriaD 0 0 0
- seria E 0 0 0
-seria F 0 0 0
- seria | 0 0 0
- seria ] 0 0 0
-seriaK 0 0 0
-seria L 0 0 0
-seriaL 0 0 0
-seria N 0 4821 482 100
-seria O 0 4827 482 700
- seria P 0 7 897 789 700
-seriaR 0 3134 313 400
- seria S 0 5213 521300
-seria T 0 4636 465 600
-seria U 1105700 0 0
- seria W 981213 0 0
- seria X 430 581 0 0
-seria Y 376 278 0 0
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 257 453 40 252 4025200
- seria A 15 400 5352 535200
- seria B 0 8737 873 700
-seria C 0 10431 1043 100
-seriaD 49 200 5089 3508 900
-seria E 0 0 0
-seriaF 29 500 389 38 900
-serial 0 1030 103 600
~seria J 0 5100 310 000
-seria K 7 800 1015 101 300
~-seria L 39 900 1964 196 400
-seria L 70 300 945 94 500
-seriaN 0 0 0
-seria O 0 0 0
- seria P 0 0 0
- seria R 9900 0 0
- seria S 0 0 0
-seria T 0 0 0
~-seriaU 17 100 0 0
- seria W 18 153 0 4
- seria X 0 0 0
-seria Y 0 0 0

*) Liczba certyfikatow serii od A do U wyemitowanych przed dniem podzialu certyfikatéw 4. 23.02.2017 zostala przeliczona w ten sposéb, ze jednemu certyfikatowi piged podzialem
adpowiada 100 certyfikatow po podziale.
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¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych
- seria A
-seria B
-seria C
- seria D
-seria E
- seria F
-serial
-seria J
-seria K
-seriaLL
-serial
- seria N
-seria O
- seria P
- seria R
-seria §
-seria T
- seria U
- seria W
- seria X
-seriaY
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczgtku dzialalnosci
funduszu, w tym:
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych
- seria A
-seria B
-seria C
-seriaD
-seria E
-seriaF
- seria

- geria J
- seria K
-seria L
-serial,
- seria N
-seria O
- seria P
-seria R
- seria S
-seria T
-seriaU
- seria W
- seria X
-seriaY
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych
- seria A
-seria B
-seria C
-seriaD
-seria E
-seriaF
- serial

- geria J
-seriaK
-seria L
-serial
-seria N
- seria O
- seria P
-seria R
-seria S
-seria T
-seria U
- seria W
- seria X
-seria Y

01.01.2017
30.06.2017
2636319
-13 400
0

0

-49 200
4

-29 500
0

4

-7 800
-39 900
=70 500
0

0

0

-9 900
0

0

088 600
963 060
430 381
376 278

15 864 319

23751072
3615 800
2 578 600
4201 800
2 480 600

247 400
6354 400
122 500
377 600
1103 200
2036 200
163 000
482 100
482 700
789 700
313 400
521300
465 600
1105700
981213
430 581
376 278
7 886 753
1570 660
1292300
1 987 400
1205100
146 700
304 200
103 000
519500
311500
236 300
165 000
0

[

0

9 900

0

0

17 100
18153

—

01.01.2016
31.12.2016
-9 704
-5 552
-8737
-1G 431
-5 089
0

-389

-1 030
-5 100
-1 013
-1 964
-943
4821
4827

7 897
3134
5213
46356
0

0

0

4]

132 280

208 573
36 138
25786
42018
24 800

2474
63544
1225
5776
11032
203562
1650
4821
4827
7 897
3134
3213
4636
0

0

0

0
76293
15552
12923
19874
11359
1467
2747
1030
5195
3037
1964
943

0

0

0

0

0

dane poréwnawcze po
uwzglednieniu splitu™)
01.61.2016
31.12.2016
-970 400
-555 200
-873 700
-1 043 100
-308 900

0

-38 900
-103 000
=510 000
-101 500
-196 400
-94 500
482 100
482 700
789 700
313 400
521 300
465 600

0

0

0

0

13 228 000

20 857 300
3615800
2 378 600
4201 800
2 480 000

247 400
634 400
122 500
577 600
1103 200
2056 200
165 000
482 100
482 700
789 700
313 400
521300
465 600
0

0

0

0

7 629 300
1355200
1292 300
1 987 400
1155 900
146 700
274 700
103 006
319 500
303 700
196 400
94 500

) Liczba certyfikatow serii od A do U wyemitowanych przed dniem podzialu certyfikatéw tj. 23.02.2017 zostala przeliczona w ten sposéb, ze jednemu certyfikatowi prze, podzialem

odpowiada 100 certyfikatéw po podziale.
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¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych
- seria A
-seria B
-seria C
-seria D
-seria E
- seria F
- seria |
-serialJ
-seria K
- seria L
-seria L
-seria N
-seria O
- seria P
- seria R
-seria S
-seria T
-seria U
-seria W
- seria X
-seriaY

N1 Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny

sprawozdawczego*)

2. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu
sprawozdawczego

sprawozdawczym**)

4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

w dniu

5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

w dniu
U, vwwaltust daatywouw HCHU 11a LTl Lym\m lllWCblyby_]ll_y wouy, UDLALLHT) WyLCHY W

S SIS SRR JE DRSO

V. Procentowy udzial kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto,
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla Towarzystwa

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza

4. Procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu

5. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci

6. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

01.01.2017
30.06.2017
15 864 319
2045 200
1286 300
2214 400
1274900
160 700
350 200
19 500
38100

791 700
1819900
0

482 100
482 700
789 700
303 500
321 300
463 600
1088 600
963 060
430 581
376 278

01.01.2017
30.06.2017

10,96

11,05
1,66%
10,94
2017-02-16
11,09
2017-03-13
11,05
2017-06-30

01.01.2017
30.06.2017
1,50%
1,50%

01.01.2016
31.12.2016
132280
20 606

12 863

22 144
13241
1007
3797

195

381

7 995

18 598
705

4821
4827

7 897
3134
5213
4656

01.01.2016
31.12.2016

1024,83

1 096,27
6,97%

1 009,27
2016-02-16
1 098,28
2016-12-14
1 096,30
2016-12-30

01.01.2016
31.12.2016
1,50%
1,50%

dane pordwnawcze po
uwzglednieniu splitu)
01.01.2016
31.12.2016
13 228 000
2 060 600
1286 300
2214 400
1324100
100 700
379 700

19 500

38 100

799 500
1839 800
70 300

482 100
482 700
789 700
313 400
521 300
463 600

0

0

0

0

dane poréwnawcze po
uwzglednieniu splitu*)
01.01.2016

31.12.2016

10,25

10,96
6,97%
10,09
2016-02-16
10,98
2016-12-14
10,96
2016-12-30

01.01.2016
31.12.2016

1,50%
1,50%

*) Liczba certyfikatow serii od A do U wyemitowanych przed dniem podzialu certyfikatéw tj. 23.02.2017 zostala przeliczona w ten sposcb, ze jednemu certyfikatowi przed podzialem

odpowiada 100 certyfikatow po podziale.

**  przedstawiona procentowa zmiana wartosci aklywow netto na certyfikat imwestycyjny w okresie sprawozdawczym zostala wyliczona na podstawie hipotetycznej wartosci
certyfikatéw na dziet 31.12.2015 r. i 31.12.2016 r. uzyskanej poprzez podzielenie rzeczywistej wartosci certyfikatu przez 100.

**¥%) w skali roku

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalesy analizowaé lgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowq, kidre stanowig integralng czes¢

sprawozdania finansowego.
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5. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (w tys. zlotych)

01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ ( I-11) -25 538 8261 20 764
I. WPLYWY 2282 41 382 32263

1) Z tytulu posiadanych lokat 290 538 284

- premia inwestycyjna 290 538 284

2) Z tytutu zbycia skladnikow lokat 1973 40 815 31967
siedzibe za granicq 1973 40815 31967

3) Pozostale 19 29 12

- odsetki od lokat bankowych o/n 19 29 12

II. WYDATKI 27 820 33121 11 499

1) Z tytulu posiadanych lokat 0 0 0

2) Z tytulu nabycia skladnikéw lokat 26 651 31142 10 495
siedzibe za granicq 26 651 31142 10495

3) Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 1169 1978 1004

4) Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0

5) Z tytulu oplat dla depozytariusza 0 0 0

6) Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzenie rejestru aktywow funduszu 0 0 0

7) Z tytulu oplat zazezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0

8) Z tytulu uslug w zakresie rachunkowosci 0 0 0

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0

10) Z tytulu ustug prawnych 0 0 0

11) Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0 0

12) Pozostale 0 1 0

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ ( I-11) 29 099 -9 065 -21 069
I. WPLYWY 31953 32759 16 095

1) Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 31945 32752 10 095

2) Z tytulu zaciggnictych kredytow 0 0 0

3) Z tytulu zaciggnietych pozyczek 0 0 0

4) Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0 0

5) Odsetki 0 0 0

6) Pozostale 8 7 0

II. WYDATKI 2 854 41 824 31164

1) Z tytulu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 2 854 41 824 31 164

2) Z tytulu splat zaciagnigtych kredytow 0 0 0

3) Z tytulu splat zaciagnietych pozyczek 0 0 0

4) Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0

5) Odsetki 0 0 0

6) Pozostale 0 0 0

C. SKUTKI ZMIAN KURSOW WYMIANY SRODKOW PIENIEZNYCH 0 0 0
D. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO (A+-B) 3561 -804 -305
E. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO 643 1447 1447
F. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (E+/-D) 4204 643 1142

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.

Rachunek przepbywéw pieniesnych nalezy analizowaé lgeznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowg, kidre stanowiq integralng czgsé
sprawozdania finansowego
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6. NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Dzialalno$¢ Funduszu reguluja nastepujace przepisy prawne:

Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 22016 . poz. 1047 z péin.zm.)("ustawa o rachunkowosci")

Ustawa z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 1., poz. 1896 z p6én.zm.)
Rozporzagdzenie Ministra Finansow z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. nr 249
poz.1859) zwane dalej Rozporzadzeniem.

1) UJAWNIANIE 1 PREZENTACIA INFORMACIT W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej.
Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tysigcach ziotych, z wyjatkiem wartodci aktywow netto na certyfikat inwestycyiny. Jezeli
charakter i istotno$¢ danej pozycji wymaga innej dokladnosci - fakt ten odnotowany jest w notach objasniajacych albo informacji dodatkowej.
Na dzien bilansowy ustalono wynik z operacji Funduszu, obejmujgcy:
1) przychody z lokat netto - stanowigce roznice pomiedzy przychodami z Iokat a kosztami Funduszu netto;
2) zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat i niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.
Na dziefi bilansowy przyjeto metody wyceny stosowane w dniu wyceny.
Sprawozdanie obejmuje wprowadzenie do sprawozdania finansowego Funduszu, zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z operacji, zestawienic zmian w
aktywach netto, rachunek przeplywéw pienigznych, noty objasniajace i informacje dodatkowa.
2) UIMOWANIE W KSIEGACH RACHUNKOWYCH OPERACIH DOTYCZACYCH FUNDUSZU
1. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksi¢gach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.
2 Nabyte skiadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia obejmujacej prowizje maklerska.
3. Skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja ceng nabycia réwng zeru.
4 Skladniki lokat otrzymane w zamian za inne skladniki maja ceng nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktore zostaly
ofrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pienigzne.
5. Zmiang warto$ci nominalnej nabytych skladnikow lokat, nie powodujaca zmiany wysokosci kapitatu zakladowego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji
analitycznej, w ktorej dokonuje sig zmiany liczby posiadanych instrumentdw oraz jednostkowej ceny nabycia.
6.  Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metodg HIFO (najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze), a w przypadku skladnikéw wycenianych w
wysokodci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej.
W przypadku gdy jednego dnia dokonane sg transakcje zbycia i nabycia danego skladnika lokat, w pierwszej kolegjnosci ujmuje si¢ nabycie skladnika.
Niezrealizowany zysk/ strata z wyceny lokat wplywa na wzrost/ spadek wyniku z operacji.
Nabycie/ zbycie skladnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.
Skladniki fokat nabyte/ zbyte, dla ktérych brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i
ustaleniu jego zobowigzan.
I1. Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktorej sa wyraZzone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wg Sredniego kursu NBP
ustalonego dla danej waluty na dzien ujecia tych operacji w ksiggach Funduszu, Jezeli operacje dot. Funduszu sa wyrazone w walutach, dla ktérych
NBP nie ustala kursu — ich warto$¢ okresla si¢ w relacji do euro.
12. Przychody z lokat obejmuja w szczegolnosci:
a) Dywidendy i inne udzialy w zyskach.
b) Przychody odsetkowe (przychody odsetkowe od diuznych papierdw wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza sie zgodnie z
zasadami ustalonymi przez emitenta; przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej).
¢) Dodatnie saldo réznic kursowych powstale w wyniku wyceny srodkow pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.
13.  Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci:
a) Koszty odsetkowe (koszty odsetkowe z tyt. kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej).
b) Ujemne saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wycena srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.
14.  Odsetki naliczone oraz nalezne od srodkow pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszaja wartos¢ aktywow Funduszu w
dniu wyceny.
15.  Towarzystwo z tytulu administracji i zarzadzania Funduszem pobiera wynagrodzenie rowne kwocie naliczonej od wartosci aktywow netto Funduszu,
nie wigkszej niz kwota stanowigca w skali roku rownowarto$é 1,8 % wartosci aktywow netto. Na pokrycie wynagrodzenia Towarzystwa tworzona jest
w ciezar kosztow Funduszu, rezerwa. Rezerwa naliczana jest w kazdym dniu wyceny i za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto z poprzedniego
dnia wyceny skorygowanej o zmiany w kapitale wplaconym i odkupionym.
16. Towarzystwo pobiera opfate manipulacyjng. Oplata ta stanowi zobowigzanie Funduszu wobec TFI - nie jest ujmowana w przychodach i kosztach.
17.  Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wplaconego lub wyplaconego jest dzien ujgcia wydania lub wykupienia certyfikatow inwestycyjnych.
18. Na potrzeby okreslania wartosci aktywow netto na certyfikat nie uwzglednia sig zmian w kapitale wplaconym oraz kapitale wyplaconym ujgtych w
Ewidencji zgodnie z pkt 18 w danym dniu wyceny.
19.  Wszystkie zobowigzania zwigzane z nabywaniem i odkupywaniem certyfikatow wyrazane sg w kwocie wymagajacej zaplaty.
20.  Wykup certyfikatow dokonywany jest kazdego 1-go i 16-ego dnia miesiaca, o ile taki dzien jest dniem wyceny Funduszu, a jezeli nie jest dniem
wyceny, to w kolejnym dniu wyceny naste¢pujacym po tych dniach.
21.  Fundusz moze na zadanie Uczestnika dokonywaé systematycznego wykupu certyfikatow, Wykup certyfikatow w ramach systematycznego wykupu
obejmuje kazdorazowo 0,75% ogélnej liczby certyfikatow posiadanych przez Uczestnika na osiem dni roboczych przed dniem wykupu.
3) METODY WYCENY AKTYWOW
1. Wycena aktywow Funduszu, ustalenie zobowiazan i wyniku z operacji
Dniem wyceny jest dzien, na ktory przypada zwyczajna sesja na Gieldzie Papieréw Wartociowych w Warszawie z wyjatkiem, gdy taki dzien przypada na dzien, w
ktorym rynki w Stanach Zjednoczonych Ameryki Polnocnej sa zamknicte.
W dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny aktywow Funduszu, ustalenia wartosci zobowigzan Funduszu,
ustalenia warto$ci aktywow netto Funduszu oraz ustalenia wartosci aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny.
Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiazania ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.
. Wycena zagranicznych praw majatkowych
1. Tytuly uczestnictwa subfunduszu NN (L) Flex — Senior Loans wyodrgbnionego w ramach NN (L) Flex Société d’Investissement a Capital Variable (SICAV)
instytucji wspolnego inwestowania z siedziba za granica nie sg notowane na aktywnym rynku.
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2. Za wiarygodnie oszacowana warto$¢ godziwa uznaje sie ostatnio ogloszong wartoéé aktywdw netto na tytul uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majacych wplyw na ich warto¢ godziwa, jakie mialy miejsce po dniu ogloszenia wartosci aktywow netto na tytul uczestnictwa.

HL Wycena pozostalych skladnikow lfokat

1. Wartoscig godziwg depozytow jest ich warto§é nominalna powigkszona o odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;

2. W przypadku walut niebedgcych depozytami — ich wartoéé godziwa wyznacza sie po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego sSredniego kursu
wyliczonego na Dzieft Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

4) OPIS WPROWADZONYCH ZMIAN STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI
Nie dotyczy.

NOTA 2
NALEZNOSCI FUNDUSZU (w tys, z1) 30062017 31122016
Z tytulu zbytych lokat - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
Z tytutu dywidendy - -
Z tytutu odsetek - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostale - premia inwestycyjna 170 138
170 138

NOTA 3
ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU (w tys. zl) 30.06.2017  31.12.2016
Z tytulu nabytych aktywow - -
Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu si¢ do odkupu - -
Z tytuhu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wplat na certyfikaty inwestycyjne - -
Z tytulu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Z tytulu wyplaty dochodow funduszu - -
Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancji lub porgezen - -
Z tytulu rezerw - -
Pozostale, w tym: 229 211
- wobec Urzgdu Skarbowego 2 23
- wynagrodzenie TIT 212 181

NOTA 4
SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH (w przekroju walut) - w tys.
Wartos¢ na 30.06.2017) Wartos¢ na 31.12.2016

Bank / Waluta w PLN w PLN
ING Bank Slaski S.A. / PLN 4204 \ 643

II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH
ZOBOWIAZAN FUNDSZU - w tys.

01.01.2017 01.01.2016
] 30.06.2017 , 31.12.2016
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienigznych
w PLN: 1682 1963

1. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy.

NOTAS

RYZYKA

1. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW | ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM STOPY PROCENTOWE]

a) wskazanie aktywow obciazonych ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej
Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku wartoéci aktywow netto Funduszu spowodowane zmianami rynkowych stép procentowych. Ryzyko stopy
procentowej jest wigksze dla instrumentéw o stalym oprocentowaniu.
Na dzien 30.06.2017 r. i 31.12.2016 r. Fundusz nie posiadal skladnikow lokat obcigzonych tym ryzykiem.

b) wskazanie aktywow obcigzonych ryzykiem przeplywow $rodkow pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Dodatkowo w przypadku dluznych instrumentow finansowych o zmiennym oprocentowaniu wystepuje ryzyko przeplywow pienigznych wynikajace ze stopy
procentowe;j, ktdra okresowo ustalana jest dla danego instrumentu w oparciu o rynkowe stopy procentowe.
W Funduszu ryzyko stopy procentowej moze by¢ zwigzane bezposrednio z instrumentami dluznymi wchodzacymi w jego sklad, jak i posrednio z
instrumentami dtuznymi wchodzacymi w sklad portfeli funduszy zagranicznych i instytucji wspolnego inwestowania majacych siedzibg za granica.
Na dzien 30.06.2017 r. i 31.12.2016 r. Fundusz nie posiadat skiadnikow lokat obcigzonych tym ryzykiem.

2. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW 1 ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM KREDYTOWYM
Gléwnymi elementami ryzyka kredytowego sa ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej i ryzyko rozpigtosci kredytowe;.
Inwestycje w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibg za granica lub w jednostki uczestnictwa innych
funduszy obcigzone sg umiarkowanym ryzykiem kredytowym pochodzacym od ryzyka lokat takiego funduszu. Inwestycje w lokaty bankowe zwigzane sg z
ryzykiem kredytowym banku.

Na dzien 30.06.2017 r. i 31.12.2016 r. Fundusz posiadal tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania.
NN (L) Senior Loans - fundusz inwestycyjny zamknigty %/
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Pozostajace na rachunkach bankowych wolne $rodki automatycznie lokowane sa na jednodniowych lokatach overnight. Lokaty te zakladane sa na okres
Jednego dnia roboczego lub na okres obejmujgcy dzien otwarcia lokaty oraz nastepujace po nim dni wolne od pracy. Na dzien bilansowy stanowily one;
Procentowy udziat w aktywach ogolem
30.06.2017 31.12.2016
2,39% 0,44%

3. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW I ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM WALUTOWYM
Ryzyko kursu walutowego to ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane zmianami kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.
W Funduszu wystepuje $redni poziom ryzyka walutowego wynikajacy z tego, ze Fundusz NN (L) FLEX Senior Loans stosuje mechanizm czgsciowego
zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do euro.

NOTA 6
INSTRUMENTY POCHODNE
Fundusz nie inwestowal w instrumenty pochodne,

NOTA 7
TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Fundusz nie zawarl tego typu transakcji.

NOTA 8
KREDYTY 1 POZYCZKI
Fundusz nie zaciagal kredytéw i pozyczek.

NOTA 9

WALUTY 1 ROZNICE KURSOWE

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCIJI BILANSU, z podzialem wg walut i po przeliczeniu na walute polska
Wszystkie pozycje bilansu wyrazone sa wylacznie w zlotych polskich.

2. DODATNIE/ UIEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Nie wystapily.

NOTA 10
DOCHODY 1ICH DYSTRYBUCJA
1. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT (w tys.zl)

01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
Grupy lokat 30062017 31122016  30.06.2016
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica 8 534 179
Razem 8 534 179

2. WZROST (SPADEK) NIEZREALIZOWANEGO ZYSKU (STRATA) Z WYCENY AKTYWOW (w tys.zl)

01.01.2617 01012016 01.01.2016
Grupy lokat 30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje

wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granica 2 061 9454 4204
Razem 2061 9 454 4204
3. WYKAZ WYPLACONYCH PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH.
Nie dotyczy.

4, WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochoddw Funduszu uczestnikom bez odkupywania certyfikatow inwestycyjnych.

NOTA 11

KOSZTY FUNDUSZU

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Aktywa Funduszu obciazaja nastepujace koszty: wynagrodzenie Towarzystwa, koszty z tytulu ustug maklerskich, oplaty transakcyjne zwiazane z nabywaniem i
zbywaniem papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych, oplaty za rozliczenie transakeji oraz oplaty za transfer papieréw wartosciowych, koszty
zwigzane z zawieraniem umow pozyczek instrumentéw finansowych, prowizje bankowe zwigzane z przekazywaniem srodkéw pienigznych i obstuga rachunkow
bankowych, podatki i inne obcigzenia nalozone przez wlasciwe organy panstwowe w zwiazku z dzialalnoscig Funduszu (z wylaczeniem wynagrodzenia
Towarzystwa, koszty te nie mogg przekroczy¢ w skali roku rownowartosci 1 % wartosci aktywow netto Funduszu).

2. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZW. BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Nie dotyczy.

3. WYNAGRODZENIE TOWARZYSTWA (WYODREBNIENIE CZESCI ZMIENNEJ)

Towarzystwo z tytutu administracji i zarzadzania Funduszem pobiera na koniec kazdego miesigca wynagrodzenie réwne kwocie naliczonej od wartosci aktywow
netto Funduszu, nie wiekszej niz kwota stanowiaca w skali roku réwnowarto$é 1,5 % wartosci aktywow netto.

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.
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7. INFORMACJA DODATKOWA

D

2)

3)

4

5)

6)

7

Informacje o zmaczacych zdarzemiach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za bieigcy okres
sprawozdawezy.
Nie dotyczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym.
Nie zaszly.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.
Nie dotyczy.

Dokonane korekty bledéw podstawowych.
Nie zaszly.

W przypadku niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci - opis tych niepewnosci ze wskazaniem, czy sprawozdanie
finansowe zawiera korekty z tym zwiazane.
Nie dotyczy.

Pozostale informacje, o ktérych mowa w Art.101 ust. 5 ustawy o funduszach inwestyeyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi
Wskazanie maksymalnego poziomu wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami zagranicznymi, w ktére inwestowat Fundusz:

Oplata za zarzadzanie

d
Fundusz (% w skali roku)

NN (L) FLEX Senior Loans (PLN) Hdg »IC (SICAV) 0,69

Zgodnie z warunkami powolania i realizacji obowiazkéw przez NN Investment Partners Luxembourg S.A. na rzecz NN (L) Flex Open-ended Investment
Company with Variable Capital (SICAV) ten ostatni wyplaca NN Investment Partners Luxembourg S.A. roczng oplate za zarzadzanie obliczana od $redniego
stanu aktywow netto subfunduszu, w wysokosci 0,69% w przypadku tytutéw uczestnictwa Klasy 1.

Fundusz zawarl z NN Investment Partners Luxembourg S.A. umowe, na podstawie ktdrej wigksza cze$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie jest zwracana do
aktywéw Funduszu w postaci premii inwestycyjnej.

Inne informacje nie wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposob wplynaé na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian.

Nie dotyczy.

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.
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Katowice, 30 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow
z 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbOlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla NN (L) Senior Loans FIZ
o$wiadcza, ze dane dotyczgce stanéw aktywow, w tym w szczegélnosci aktywow
zapisanych  na rachunkach pienieznych i rachunkach papier6w wartosciowych oraz
pozytkow z tych aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017r., sporzadzonego 30 sierpnia

2017 r., sg zgodne ze stanem faktycznym.

Departan
Bank







NN investment
partners

Warszawa, 30 sierpnia 2017 r.

Szanowni Panistwo,

Na poczatku roku najwigksze obawy budzita polityka. Poczagtek procesu opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielkg

Brytanig, czyli Brexit i wynik wybordéw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych sugerowaly wzrost popularnosci partii
populistycznych. Obawy budzita szczegdinie seria wyboréw parlamentarnych w Europie. Stawkg w tej grze byto nawet ryzyko
opuszczenia struktur Unii Europejskiej przez kolejne kluczowe paristwa. Wyniki wyborédw w Holandii i Francji pokazaty jednak
jasno, e fala wzrostu popularnosdci poglagdéw przeciwnych Unii Europejskiej znacznie ostabta. Nie moina oczywiscie
powiedzied, ze ryzyko polityczne znikneto, ale w pordwnaniu z innymi regionami na Swiecie, takimi jak np. Ameryka taciriska,
Europg mozna Smiato sklasyfikowaé, jako relatywnie stabilng politycznie. Co waine, prognozy dla rynku akcyjnego pozostaja
pozytywne. Po raz pierwszy od 2010 roku ozywienie gospodarcze nastepuje jednoczesnie w wielu czesciach $wiata. Pozytywne
dane makroekonomiczne obserwujemy zaréwno na rynkach rozwinigtych, jak i wschodzacych. Zyski spétek wzrastajg a nastroje
przedsiebiorcéw sg zdecydowanie dobre. Okazji inwestycyjnych mozna wiec szukac na réznych rynkach na $wiecie.

W takim otoczeniu rynkowym, w pierwszej potowie roku, fundusz NN (L) Senior Loans FIZ zachowywat sig relatywnie .
stabilnie, co jest charakterystyczne dla inwestycji z jego portfela. Rynek amerykanskich pozyczek bankowych z reguty ma
niewielkie wahania, poniewaz te poiyczki sg zabezpieczone majgtkiem firm. W rezultacie sg lepiej postrzegane niz
niezabezpieczone obligacje firm. Dlatego wigksze wahania na rynku pozyczek maja miejsce wtedy, kiedy impuls ze Swiatowych
rynkéw finansowych jest bardzo mocny. Tak bylo w 2015 roku, kiedy negatywnym impulsem byla recesja w braniy
energetycznej oraz w roku 2016, kiedy pozytywnym impulsem byt wzrost cen surowcéw i perspektywa przyspieszenia wzrostu
gospodarczego na $wiecie. W latach tych fundusz NN (L) Senior Loans FIZ miat wyniki odpowiednio +0,9% i +7,0%. W okresach,
w ktorych nie ma tak silnych impulséw wynik funduszu powinien byé blizszy §redniemu poziomowi odsetek od poizyczek
bankowych w portfelu, czyli poziomowi okoto 4%. Wydarzenia opisane w pierwszym akapicie nie byly dostatecznie silnym
impulsem aby wplynaé na cene certyfikatu funduszu, w zwigzku z tym jego warto$¢ w pierwsze] potowie 2017 roku
wzrosta 0 0,82%. To wynik nieznacznie niZszy, niz wynikatoby z samych kupondw od poiyczek, poniewai indeks rynkowych cen
spadi w pierwszym péfroczu o okoto 0,5%. Spora czeéé tego spadku odbyla sie w czerwcu, kiedy na $wiatowych rynkach
obserwowaliémy spadek cen obligacji skarbowych. Spadki te byly spowodowane spekulacjami, ze Europejski Bank Centralny

zakonczy program skupu obligacji (QE) w strefie euro w 2018 roku.

Fundamenty rynku dalej wygladajg solidnie. Dobra sytuacja amerykanskiej gospodarki pozytywnie wpltywa na niski
wskaznik bankructw. Na koniec czerwca wyniost 1,29%, w pordwnaniu do diugoterminowej Sredniej na poziomie 3,2%. Innymi
slowy, przez okres 12 miesigcy (liczac 2 potowe 2016 roku i 1 potowe 2017 roku) zbankrutowato 2,5 razy mniej firm, niz $rednio
w 12-miesiecznych okresach przez ostatnie 20 lat. Moie to $wiadczy¢ o tym, ze obecnie kondycja amerykarskich spétek jest
relatywnie dobra i bedzie korzystnie wptywata ma mozliwoéc splacania przez nie odsetek. Sredni poziom odsetek strategii

bazowej funduszu NN (L} Senior Loans FIZ na koniec czerwca 2017 roku to ok. 4,7%.

Zyczymy Paristwu, aby kolejne miesigce byly udane dla Paiistwa i dla Paristwa inwestycji.

Zapraszamy na naszg strone www.nntfi.pl
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