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LIST PREZESA ZARZADU PKO TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za 2015 rok.
Sprawozdanie zawiera szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu.

Procentowa zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz w okresie sprawozdawczym liczona od
ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2014 roku do ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2015 roku wyniosta 2,02%. Jest to dobry wynik biorgc pod
uwage podwyzszony poziom zmienno$ci na rynku obligaciji.

Rok 2015 pozostanie w historii rynkdw obligacji rokiem, w ktérym zaliczyliSmy minimum rentowno$ci na przetomie kilku ostatnich lat. Rentowno$¢
dziesiecioletnich obligacji niemieckich osiggneta poziom 0,06%. Sytuacja ta miata miejsce pod koniec kwietnia zesztego roku i byta wynikiem
wysokich oczekiwan rynkowych co do programu skupu obligacji rzgdowych przez Europejski Bank Centralny. Rynek obligacji rzgdowych strefy
euro przez caty 2015 rok pozostawat (i nadal pozostaje) pod wptywem programu skupu obligacji przez Europejski Bank Centralny. Prezes EBC,
Mario Draghi, zapowiedziat, ze program bedzie kontynuowany co najmniej do marca 2017 roku. Pozwala to utrzymywac poziom rentownosci

w strefie euro na bardzo niskim poziomie. Rentowno$¢ dwuletnich niemieckich obligaciji skarbowych w catym 2015 roku znajdowata sie ponizej
zera, osiggajgc poziom -0,45% na poczgtku grudnia. Oznacza to, ze posiadacze tych obligacji nie tylko nie osiggali zadnych zyskéw, a wrecz
dostawali z powrotem mniej niz zainwestowali na poczqtku. Poczgtek ubiegtego roku byt rowniez momentem, w ktorym rentownos$ci amerykanskich
obligacji skarbowych byty na najnizszym poziomie w stosunku do pozioméw w kolejnych miesigcach. Rentowno$¢ 10-letniej obligacji skarbowej
zeszta w tym okresie do poziomu 1,64%. Dalsza cze$¢ roku mineta w oczekiwaniu na rozpoczecie podwyzek stép procentowych przez Fed, co miato
wptyw zaréwno na obligacje amerykanskie jak i na globalny rynek dtugu. W grudniu doczekali$my sie pierwszej od prawie 10 lat podwyzki stop
procentowych w USA. Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej podniost stopy procentowe o 0,25pkt proc. z poziomu zero, zapowiadajgc rowniez
kolejne podwyzki w przysztosci. Rynek polskich obligacji skarbowych charakteryzowat sie wysokq zmiennoscig w 2015 roku. Rentownosci
dziesiecioletnich obligacji osiggnety poziom 1,95% w pierwszym kwartale (na szczycie oczekiwan co do europejskiego programu skupu obligacji),
zeby potem w pot roku osiggng¢ poziom 3,38% pod koniec czerwca. W drugiej potowie roku rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych
oscylowaty w przedziale od 2,60% do 3,50%.

W 2016 roku bedziemy kontynuowa¢ przyjetq strategie inwestycyjng Funduszu, polegajgcq na aktywnym inwestowaniu gtownie w
wyselekcjonowane obligacje o ratingu inwestycyjnym, ktore czesto denominowane sq w EUR i USD. Instrumenty te charakteryzujq sie duzq
ptynnoscia, dzieki czemu ryzyka zwiqzane z poszczeg6lnymi inwestycjami sq na biezqco odzwierciedlane w wycenach rynkowych. Fundusz w
dalszym ciqgu bedzie inwestowat takze w wyselekcjonowane polskie obligacje skarbowe denominowane w PLN, pozwalajgce na aktywne
pozycjonowanie sie na krzywej dochodowosci, w instrumenty pochodne na stope procentowq (IRS) i instrumenty pochodne na ryzyko kredytowe
(CDS) oraz transakcje walutowe (FX Spot i FX Swap).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania duzej zmienno$ci na rynkach finansowych. Gtéwnym obszarem niepewno$ci na rynkach
globalnych jest na dzien dzisiejszy rynek chinski. Niepewnos$¢ co do ksztattowania sie perspektywy wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie
mozliwo$¢ ostabienia kursu Juana, mogg mie¢ ogromny wptyw na gospodarki catego $wiata oraz na rynek surowcow.

Dziekujac Panstwu za powierzenie swoich $rodkéw w zarzgdzanie PKO TFI, zapraszam do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym
Sprawozdaniu finansowym.

Piotr Zochowski

Lt
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ﬁ TFI

LIST DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”), zarzqdzanego
przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. Sprawozdanie zawiera
szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do sprawozdania finansowego zatqczone
sq opinia i raport z badania przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec grudnia 2015 roku 18,43 mid PLN,
co oznacza wzrost aktywow o 8,7% w stosunku do stanu na koniec grudnia 2014 roku. Udziat PKO TFI w rynku funduszy inwestycyjnych rynku
kapitatowego na koniec grudnia 2015 roku wyniost 12,31%, co uplasowato Towarzystwo na 2 miejscu pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych
aktywow netto w tym segmencie rynku. Wedtug stanu na 31 grudnia 2015 roku PKO TFI zarzqdzato 40 funduszami i subfunduszami
inwestycyjnymi, w tym 4 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi publicznymi, 6 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi

i 2 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu realizujgce strategie obligacyjne sq rozwigzaniami dobrze uzupetniajgcymi portfele klientow, ktérzy szukajq
stosunkowo przewidywalnych inwestycji. Strategia funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz opiera sie na inwestowaniu gtéwnie w
wyselekcjonowane obligacje o ratingu inwestycyjnym, ktore czesto denominowane sq w EUR i USD. Dzieki temu instrumenty te charakteryzujq sie
duzq ptynnosciq, a ryzyka zwigzane z poszczegoélnymi inwestycjami sq na biezqgco odzwierciedlane w ich wycenach rynkowych.

Procentowa zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz w okresie sprawozdawczym liczona od
ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2014 roku do ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2015 roku wyniosta 2,02%.

W 2015 roku rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji niemieckich osiggneta poziom 0,06%. Sytuacja ta miata miejsce pod koniec kwietnia zesztego
roku i byta wynikiem wysokich oczekiwan rynkowych co do programu skupu obligacji rzgdowych przez Europejski Bank Centralny. Rynek obligaciji
rzgdowych strefy euro przez caty 2015 rok pozostawat (i nadal pozostaje) pod wptywem programu skupu obligacji przez Europejski Bank Centralny.
Prezes EBC, Mario Draghi, zapowiedziat, ze program bedzie kontynuowany co najmniej do marca 2017 r. Pozwala to utrzymywac¢ poziom
rentownosci w strefie euro na bardzo niskim poziomie. Rentowno$¢ dwuletnich niemieckich obligacji skarbowych w catym 2015 roku znajdowata
sie ponizej zera, osiggajgc poziom -0,45% na poczgtku grudnia. Oznacza to, ze posiadacze tych obligacji nie tylko nie osiggali zadnych zyskow, a
wrecz dostawali z powrotem mniej niz zainwestowali na poczqtku. Poczgtek ubiegtego roku byt rowniez momentem, w ktérym rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych byty na najnizszym poziomie w stosunku do pozioméw w kolejnych miesigcach. Rentowno$¢ 10-letniej
obligacji skarbowej zeszta w tym okresie do poziomu 1,64%. Dalsza cze$¢ roku mineta w oczekiwaniu na rozpoczecie podwyzek stop procentowych
przez Fed, co miato wptyw zaréwno na obligacje amerykanskie jak i na globalny rynek dtugu. W grudniu doczekali$my sie pierwszej od prawie 10
lat podwyzki stop procentowych w USA. Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej podniost stopy procentowe o 0,25pkt proc. z poziomu zero,
zapowiadajqgc rowniez kolejne podwyzki w przyszto$ci. Rynek polskich obligacji skarbowych charakteryzowat sie wysokg zmiennoscig w 2015 roku.
Rentownosci dziesiecioletnich obligacji osiggnety poziom 1,95% w pierwszym kwartale (na szczycie oczekiwan co do europejskiego programu
skupu obligacji), zeby potem w pot roku osiggnqé poziom 3,38% pod koniec czerwca. W drugiej potowie roku rentownosci polskich 10-letnich
obligacji skarbowych oscylowaty w przedziale od 2,60% do 3,50%.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

Lt Fempr o™

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu



ﬁ TFI

OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqgc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych -
fundusz inwestycyjny zamkniety (,Fundusz”) za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 r. sporzqdzone zostato zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedla ono w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i finansowq Funduszu oraz jego
wynik z operacji.

Jednoczes$nie potwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu, w tym
opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania
rocznego sprawozdania finansowego funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety sporzqdzonego za okres 12 miesiecy
zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy przeglgdu
tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego, niezaleznego raportu z przeglqdu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa
krajowego.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

At Fempn Mo FreC
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Wybrane dane finansowe

TFI

PODSTAWOWE POZYCJE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 010131722015 1803-3172.2014
w tys. zt w tys. EUR w tys. zt w tys. EUR
I. Przychody z lokat 23 897 5710 13 008 3106
II. Koszty funduszu netto 13 106 3132 9635 2301
I11. Przychody z lokat netto 10 791 2579 3373 806
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -2 965 -709 -2.499 -597
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 677 162 5948 1420
VI. Wynik z operacji 8503 2032 6 822 1629
31.12.2015 31.12.2014
VII. Zobowiqzania 141 600 33228 1536 369
VIII. Aktywa 552 613 129 676 639 676 153 735
IX. Aktywa netto 411013 96 448 638 140 153 366
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3967063 6287 847
w zt w EUR wzt w EUR

XI. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 103,61 24,31 101,49 24,39
XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 2,14 0,51 1,08 0,26

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014.
Pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do grudnia 2015 oraz od marca do grudnia

2014.
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ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu
Nazwa Funduszu: PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety (,Fundusz”).

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziatajocym na dzien sporzqdzenia
sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U.z 2014 r. poz. 157 z
pozniejszymi zmianami), ktora weszta w zycie dnia 1 lipca 2004 r.

Fundusz dziata na podstawie i zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz Statutu Funduszu. Zezwolenie na utworzenie
Funduszu udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnia 29 stycznia 2014 r. (sygn. OF1/11/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG).

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowo$¢ prawnq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.
2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu oraz osigganie przychodéw z
lokat netto Funduszu.

Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu nastepuje z wykorzystaniem polityki inwestycyjnej aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie
klas aktywow, ktéra zaktada dgzenie do osiggania dodatnich stop zwrotu niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie i ustawie o funduszach inwestycyjnych, moze lokowa¢ swoje aktywa wytqgcznie w:
a) dtuzne papiery warto$ciowe;
b) instrumenty rynku pienieznego;

c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d)  wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnos$ci wobec osdb fizycznych;

e) waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa na rynkach miedzynarodowych majgc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej
dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegoélnos$ci rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej,
OECD oraz rynki panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzqce). Fundusz nie moze lokowaé swoich Aktywow w akcje. Fundusz moze lokowa¢ swoje
Aktywa w obligacje zamienne na akcje, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z prawa do zamiany, Fundusz niezwtocznie podejmie
dziatania zmierzajgce do zbycia objetych w ten sposob akcji, z uwzglednieniem interesu Uczestnikow.

Szczegbty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych oraz Statucie Funduszu.

3. Dane Towarzystwa bedqcego organem Funduszu

Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Chtodna 52, 00-872 Warszawa

Towarzystwo zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X111 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety obejmuje rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 r.

5. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejq
okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie sprawozdania finansowego PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2015 r.
powierzono KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$ciqg Sp. k. z siedzibq w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisanej na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.
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ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

7. Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne Funduszu

Certyfikaty PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety notowane sq na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
pod skrécong nazwq PKOSO.

8. Wskazanie serii oraz emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu i cech je réznicujgcych

Do dnia 31 grudnia 2015 r. PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, 8, Ci D
reprezentujqce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu.
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH
- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

Sktadniki lokat

Na dziefi 3T grudnia 2015 r.

Na dziefi 31 grudnia 2074 r.

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia w
tys. ztotych

Warto$¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys.
ztotych

Udziat w
aktywach
ogotem (%)

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia w
tys. ztotych

Warto$¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys.

Udziat w
aktywach

ztotych

ogotem (%)

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

2 500

2503

0,45

Dtuzne papiery warto$ciowe

458 314

469 859

85,02

433195

443 256

69,29

Instrumenty pochodne *

135

0,02

-134

-0,01

Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego

inwestowania majqce siedzib

€ za granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

150 000

150 262

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Razem

460 814

472 497

8549

583 195

593 384

92,78

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gtownej wykazane sq zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia warto$¢ instrumentow pochodnych wykazana jest jako sktadnik
lokat, natomiast warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowiqzaniach.

Tabele uzupetniajqce

Wartosé Warto$¢
" wedtug P
Kral | femmi Warunki Rodzaj | Pod Wartos¢ “oony. | wuceny (PG
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa Emitent siedziby ermin arunkl 0dza) odstawa artos¢ Liczba | ™. | na dzien udzat w
rynku , wykupu | oprocentowania listu emisji nominalna nabycia | . aktywach
emitenta bilansowy A
wtys. ogétem
ztotych wiys.
ztotych
Ustawa z
dnia 29
PKO BANK HIPOTECZNY | Nienotowane | . PKO BANK Toor e
11/12/20 na rynku dot ez HIPOTECZNY | POLSKA | 2020-12-11 | Zmienne 2,47% | Hipoteczny lista .ho 500 000,00 5 2 500 2503 0,45
(PLPKOHP00017) aktywnym otyezy SA. stach -
zastawnych i
bankach
hipotecznych
Razem aktywny rynek regulowany 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek nieregulowany 0 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 5 2 500 2503 045
Razem 5 2 500 2503 045
Wartose Warto§¢
diu wedtug P
Kraj . . " wediug wyceny na rocgntowg
OLUZNE PAPIERY . . s Termin Warunki Warto$¢ . ceny LS udziat w
Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby . . Liczba : dziefi
WARTOSCIOWE h wykupu | oprocentowania | nominalna nabycia w . aktywach
emitenta 4 bilansowy A
ys. ogétem
ztotych wtys.
Ztotych
1. O terminie wykupu do T roku 86 879 149 703 151 740 27,46
a) Obligacje 36 879 99 703 100 811 18,24
- BOS FINANCE 11/05/16 Aktywny rynek - Berlin Stock e "
(XS0626282783) rynek regulowany Exchange BOS FINANCE AB | SZWECJA | 2016-05-11 State 6,00% 4261,50 7379 31846 33089 599
- OK0716 (PL0O000107926) | Inny aktywny rynek | TBS Poland Skarb Panstwa POLSKA | 2016-07-25 | Zerokuponowe 1000,00 18 500 17947 18 354 3,32
R ~ Stuttgart .
ROMANIA 17/06/16 Aktywny rynek Stock Skarb Padstwa | oiymuNia | 2016-06-17 | State 5.25% | 4 261,50 11000 49910 49 368 893
(XS0638742485) rynek regulowany £ Rumunii
xchange
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 50 000 50 000 50 929 9,22
- PEKAO CD 22/02/16 Nienotowane na ) . .
(seria DC84P220216) rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. POLSKA | 2016-02-22 | Zmienne 2,15% 1000,00 50 000 50 000 50 929 9,22
2. O terminie wykupu powyzej 1 roku 258200 | 308611 318119 57,56
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH
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ﬁ TFI

Wartose | \Wartose
diu wedtug P
Kraj . . ” wediug wyceny na rocgntowg
DLUZNE PAPIERY n . Lo Termin Warunki Warto$é . ceny LS udziat w
Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby . " Liczba h dziefi
WARTOSCIOWE h wykupu | oprocentowania | nominalna nabycia w . aktywach
emitenta bilansowy A
tys. ogétem
ztotych wtys.
Ztotych
a) Obligacje 258 200 308 611 318119 57,56
- B80S 31/10/18 Nienotowane na ) BANK OCHRONY i ;
(PLBOS0000159) rynku aktywnym Nie dotyczy SRODOWISKA SA. POLSKA | 2018-10-31 | Zmienne 3,51% 1000,00 5000 5000 5029 091
- DS1017 (PLO000104543) | Inny aktywny rynek | TBS Poland Skarb Panstwa POLSKA | 2017-10-25 State 5,25% 1000,00 80 000 85741 85873 15,54
- CIELDA PAPIEROW Gietda Papierow
WARTOSCIOWYCH SA Nienotowane na | - \uo gorucay | Wartosciowych w | POLSKA | 2022-10-06 |  State 3,19% 100,00 40 000 4000 4030 073
06/10/22 rynku aktywnym Warssawie SA
(PLGPW0000066) o
R ~ Stuttgart
PKN CAPITAL 30/06/21 Aktywny rynek Stock Orlen Capital AB | SZWECJA | 2021-06-30 |  State 2,50% 426150 3500 14 435 15197 2,75
(XS1082660744) rynek regulowany
Exchange
- PS0420 (PLO000108510) | Inny aktywny rynek | TBS Poland Skarb Panstwa POLSKA | 2020-04-25 State 1,50% 1000,00 50 000 48 828 49077 8,88
R ~ Stuttgart
PZU FINANCE 03/07/19 | Aktywny rynek Stock PZU Finance AB | SZWECJA | 2019-07-03 | State 1375% | 4 261,50 5100 21508 21910 396
(XS1082661551) rynek regulowany £
xchange
London Stock .
- REPUBLIC OF HUNGARY Aktywny rynek - Skarb Panstwa e
25/03/24 (US445545AL04) | rynek regulowany Ex(cuhsog)ge Wegier WEGRY | 2024-03-25| State 5375% 7802,20 2000 12 285 17353 3,14
- REPUBLIC OF POLAND . _07-
09/07/24 (XS0841073793) Inny aktywny rynek HI MTF Skarb Panstwa POLSKA | 2024-07-09 | State 3,375% 4261,50 6000 28 739 30293 548
R ~ Stuttgart
REPUBLIC OF POLAND Aktywny rynek Stock Skarb Paristwa | POLSKA | 2021-10-14 | State 0,875% | 4 261,50 2700| 11364 11765 213
14/10/21 (XS1306382364) | rynek regulowany Exchange
- ROMANIA 10/29/25 Aktywny rynek - Frankfurt Skarb Pafistwa
Stock " RUMUNIA | 2025-10-29 State 2,75% 4261,50 2900 12 302 12 606 2,28
(XS1312891549) rynek regulowany Rumunii
Exchange
- ROMANIA 28/10/24 Aktywny rynek - Frankfurt Skarb Paristwa
Stock " RUMUNIA | 2024-10-28 | State 2,875% 4261,50 1000 4221 4432 0,80
(XS1129788524) rynek regulowany Rumunii
Exchange
- WZ0118 (PLO000104717) | Inny aktywny rynek | TBS Poland Skarb Panstwa POLSKA | 2018-01-25 | Zmienne 1,79% 1000,00 60 000 60188 60 554 10,96
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
¢) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek regulowany 35579 157 871 165 720 29,98
Razem aktywny rynek nieregulowany 214 500 241443 244 151 4418
Razem nienotowane na rynku aktywnym 95 000 59 000 59 988 10,86
Razem 345079 | 458314 469 859 85,02
Kraj V‘;Ilgdrtﬁlsc Warto$¢ wedtug | Procentowy
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) sledziby Instrument bazowy Liczba cengg wyceny na udzlat w
emitenta nabycia w dzien bilansowy | aktywach
(wystawcy) tys. ztotych | ¥ tys. ziotych ogétem
1. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 0 0 0 0,00
1. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 5 0 135 0,02
FX Swap EUR PLN 23.12.2015 Nienotowane na . Bank Handlowy w EUR R .
07.012016 rynku aktgwnym Nie dotyczy Warszawie SA. POLSKA | (42 650 000,00) ! 0 190 003
FX Swap EUR PLN 31.12.2015 Nienotowane na . Bank Handlowy w EUR
07012016 rynku aktywnym Nie dotyczy Warszawie SA. POLSKA (6 510 000,00) ! 0 66 0.01
FX Swap USD PLN 23.12.2015 Nienotowane na . uso
07.012016 rynku aktywnym Nie dotyczy PKO BP SA POLSKA (3 880 000,00) 1 0 67 0,01
Nienotowane na stopa procentowa
IRS PLN 13.11.2017 runku aktuwnum Nie dotyczy BZ WBK S.A. POLSKA WIBOR6M 1 0 163 0,03
Y ywny (80 000 000,00)
. stopa procentowa
IRS PLN 18.12.2017 iehotowane na Nie dotyczy HSBCBankPLC | At KA WIBOR3M 1 0 29 0,00
Y ywny (80 000 000,00)
Razem aktywny rynek regulowany 0 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 5 0 135 0,02
Razem 5 0 135 0,02
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Tabele dodatkowe

ﬁ TFI

Warto$¢ wedlug ceny WartoS¢ wedtug wyceny Procentowy udziat w
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT Rodzaj tqczna liczba ; na dziefi bilansowy w .
nabycia w tys. zlotych aktywach ogétem
tys. ztotych
1. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panistwa 0 0 0 0,00
2. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
3. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzqdu
) 0 0 0 0,00
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezqgce do OECD
. o - 0 0 0 0,00
(z wytqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
5. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej 0 0 0 0,00
jedno z panstw nalezqcych do OECD

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Warto$¢ wedtug wyceny na dzieri
bilansowy w tys. ztotych

Procentowy udziat w aktywach
ogétem

80S

38118

6,90

WARTOSC SKEADNIKOW LOKAT, O KTORYCH MOWA W ART. 93 UST.T PKT 5 USTAWY

Warto$¢ wedtug wyceny na dzieri
bilansowy w tys. ztotych

Procentowy udziat w aktywach
ogétem

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY

Warto$¢ wedtug wyceny na dzieri
bilansowy w tys. ztotych

Procentowy udziat w aktywach
ogétem

FX Swap EUR PLN 23.12.2015 07.01.2016 -190 -0,03
FX Swap EUR PLN 31.12.2015 07.01.2016 66 0,01
FX Swap USD PLN 23.12.2015 07.01.2016 67 0,01
PS0420 (PLO000108510) 24 539 4,44
REPUBLIC OF POLAND 14/10/21 (XS1306382364) 10 893 197
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PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH
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BILANS

(w tysigcach ztotych z ww’qtkiem liczby i warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestgcw‘ng)

ﬁ TFI

31.12.2015 31.12.2014

1. Aktywa 552 613 639 676
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 40 380 45901

2. Naleznosci 39 546 0

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

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 409 871 443 256

- dluzne papiery wartosciowe 409 871 443 256

5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 62816 150 519

- dtuzne papiery warto$ciowe 59 988 0

6. Nieruchomosci 0 0

7. Pozostate aktywa 0 0

11. Zobowiqzania 141 600 1536
111. Aktywa netto (I-11) 411013 638 140
IV. Kapitat funduszu 395 688 631318
1. Kapitat wptacony 654 438 654 438

2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -258 750 -23120
V. Dochody zatrzymane 8700 874
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 14 164 3373

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -5 464 -2499
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6625 5948
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji (IV+V+/-VI) 411013 638 140
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3967063 6287 847
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 103,61 101,49
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych: 3657 851 5939 857
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zotych) 103,61 101,49
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH

- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

01.01.2015 - 31.12.2015

18.03.2014 - 31.12.2014

I. Przychody z lokat 23 897 13 008
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0

2. Przychody odsetkowe 22 827 13 008

3. Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 1070 0

5. Pozostate 0 0
11. Koszty funduszu 13106 9 635
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 9 300 8716

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 122 91
4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu 62 22

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0

7. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszy 0 0

8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 3316 161
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 218
13. Pozostate 306 427
11I. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (l1-111) 13 106 9635
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 10 791 3373
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -2288 3449
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -2 965 -2.499

- z tytutu réznic kursowych 7326 -4 498

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 677 5948

- z tytutu réznic kursowych 859 5786

VII. Wynik z operacji 8503 6822
Wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 2,14 1,08
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqgcy na certyfikat inwestycyjny (w zlotych) 2,14 1,08
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH

- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych z ww’qtkiem liczby i warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestgcw‘ng)

ﬁ TFI

01.01.2015 - 31.12.2015 18.03.2014 - 31.12.2014

I. Zmiana warto$ci aktywéw netto -227127 638 140
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 638 140 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 8503 6822
a) przychody z lokat netto 10 791 3373
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2965 -2.499
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 677 5948
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 8503 6822
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -235 630 631318
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 0 654 438
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) -235 630 -23120

6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym -227127 638 140
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 411013 638 140
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 543 733 518 268
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -2320 784 6 287 847
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym -2320784 6287 847
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 6515807
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 2320784 227 960
¢) saldo zmian -2320784 6287 847
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 3967063 6287 847
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 6515807 6515807
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 2 548 744 227 960
¢) saldo zmian 3967063 6287 847
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3657 851 5939 857
111. Zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 212 1,49
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 101,49 -
2. Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 103,61 101,49
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (w skali roku) 2,09 1,89
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 100,78 100,14
- data wyceny 2015-06-30 2014-03-24

5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 103,55 101,64
- data wyceny 2015-12-30 2014-11-25
6. Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 103,55 101,50
- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30

7. Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 103,61 101,49
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, w tym: 241 2,36
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1,711 2,13
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotoéw prowadzqcych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,02 0,02
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,01 0,01
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00 0,00
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH

- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

RACHUNEK PRZEPtYWOW PIENIEZNYCH

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

01.01.2015 - 31.12.2015

18.03.2014 - 31.12.2014

A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 28322 -586 783
1. Wplywy 19454 174 10 630 750

1. Z tytutu posiadanych lokat 25591 16 247

2. 7 tytutu zbycia sktadnikow lokat 19 428 568 10 614 503

3. Pozostate 15 0

1. Wydatki 19 425 852 11217 533
1. Z tytutu posiadanych lokat 12 841 2299

2. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 19 402 612 11207 123

3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 9 870 7632

4. 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0

5. Z tytutu optat dla depozytariusza 198 112

6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 62 19

7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0

8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0

9. Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0

10. Z tytutu ustug prawnych 0 0

11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0

12. Pozostate 269 348

B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej -234 645 632 923
1. Wplywy 985 659 192

1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 657 586

2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0

3. Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0

4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0

5. Odsetki 985 1606

6. Pozostate 0 0

1. Wydatki 235630 26 269

1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 235630 23120

2. Z tytutu sptat zaciqgnietych kredytow 0 0

3. Z tytutu sptat zaciqgnietych pozyczek 0 0

4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0

5. Z tytutu wyptaty przychodow 0 0

6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

7. Odsetki 0 0

8. Pozostate 0 3149

a) z tytutu optat manipulacyjnych 0 3149

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych 200 802 -239
D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) -206 323 46 140
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodkéw pienigznych na poczqtek okresu sprawozdawczego 45901 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C)) 40 380 45901

Strona 16/33




SPRAWOZDANIE FINANSOWE  J
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH F TFI
- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY ““

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

NOTY OBJASNIAJACE

NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Opis przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
(Dz. U.22013 r., poz. 330 z pozniejszymi zmianami) oraz z rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

1.1. Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane sq w tysigcach ztotych za wyjqgtkiem wartosci
aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny, wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny oraz warto$ci nominalnej dtuznych papierow
warto$ciowych wykazanych z doktadnosciq do 0,01 zt.

Sprawozdanie finansowe Funduszu sktada sie z nastepujgcych elementow:

1.
2.

Wstepu, zawierajgcego podstawowe dane identyfikujqce Funduszu, w tym zwiezty opis polityki inwestycyjnej Funduszu,

Zestawienia lokat, sktadajqce sie z tabeli gtéwnej oraz tabel uzupetniajqcych, zawierajqce szczegétowe dane o poszczegoélnych
sktadnikach lokat Funduszu,

Bilansu, prezentujgcego sktadniki aktywow i pasywoéw Funduszu, kapitaty oraz zakumulowany wynik finansowy,
Rachunku wyniku z operacji, prezentujqcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i niezrealizowane zyski bqdz straty Funduszu,

Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajgcego miedzy innymi dodatkowe informacje o zmianach ilo$ciowych i warto$ciowych
wyemitowanych przez Fundusz certyfikatow inwestycyjnych,

Rachunku przeptywow pienieznych, prezentujgcego przeptywy pieniezne Funduszu w poszczegélnych segmentach dziatalnosci,
Not objasniajgcych dotyczqeych polityki rachunkowosci, naleznosci i zobowiqzan Funduszu,

Informacji dodatkowej, zawierajqcej uzupetniajgce informacje, ktére mogtyby mie¢ wptyw na ocene sprawozdania finansowego
Funduszu.

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji, Zestawienie zmian w aktywach netto oraz Rachunek przeptywow pienieznych nalezy
analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowaq, ktdre stanowiq integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Do sprawozdania finansowego Funduszu zatqczony jest List Zarzqdu do uczestnikéw Funduszu, Sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu,
Os$wiadczenie banku - depozytariusza o zgodnosci danych dotyczgcych stanéw aktywédw Funduszu ze stanem faktycznym, O$wiadczenia Zarzqdu o
zgodnosci sprawozdania z zasadami rachunkowo$ci oraz O$wiadczenie Zarzqdu o wyborze podmiotu dokonujgcego badania sprawozdania

Funduszu.

Roczne sprawozdanie finansowe podlega badaniu przeprowadzanemu przez biegtego rewidenta i jest publikowane wraz z raportem biegtego
rewidenta z badania sprawozdania finansowego na stronie internetowej www.pkotfi.pl.

1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu

a)
b)

Operacje dotyczgce Funduszu ujmowane byty w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczyty.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmowane byto w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

Nabyte sktadniki lokat ujmowane byty w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia uwzgledniajqgcej koszty zwiqzane z ich nabyciem,
w szczeg6lnosci prowizje maklerskie. Sktadnikom lokat nabytym nieodptatnie zostata przypisana cena nabycia réwna zeru.

Sktadnikom lokat otrzymanym w zamian za inne sktadniki zostata przypisana cena nabycia wynikajgca z ceny nabycia sktadnikéw lokat
wymienionych i ewentualnych doptat lub otrzymanych przychodéw pienieznych.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego byt dzien wydania certyfikatow inwestycyjnych.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego byt dzien dokonania przez KDPW zapisu wykupu certyfikatow.

Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana byta metodg HIFO (najdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze), polegajgcq na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezqcej wartosci ksiegowej.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane byty w walucie, w ktorej zostaty wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug

$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych
Funduszu.

Naliczone przychody Funduszu obejmujq w szczeg6lno$ci: przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo réznic kursowych powstate w
zwigzku z wycenq $rodkéw pienieznych, naleznos$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od dtuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w warto$ci godziwej, naliczane byty zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych przez emitenta.

Koszty operacyjne Funduszu obejmujq w szczego6lno$ci: wynagrodzenie state i zmienne Towarzystwa za zarzqdzanie, wynagrodzenie
depozytariusza, koszty badania i przeglgdu sprawozdan finansowych, koszty, koszty sponsora i animatora emisji, KDPW, GPW, koszty
organizacji i obstugi posiedzen Zgromadzenia Inwestoréw i Rady Inwestoréw, koszty systeméw informatycznych, koszty odsetkowe oraz
ujemne saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wycenqg $rodkéw pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych. W
ksiegach Funduszu w kazdym Dniu Wyceny tworzona byta rezerwa na wynagrodzenie state i zmienne Towarzystwa za zarzqdzanie oraz
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na inne koszty, ktore zgodnie ze Statutem sq pokrywane przez Fundusz. Ptatno$ci z tytutu kosztow operacyjnych zmniejszaty uprzednio
utworzong rezerwe..

1.3. Metody wyceny aktywéw, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikéw lokat oraz zobowigzan Funduszu, aktywoéw
netto i wyniku z operacji

Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

a)

W kazdym dniu wyceny wyceniane byty aktywa Funduszu oraz ustalane:
i warto$¢ aktywow netto Funduszu,
ii. warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,
Warto$¢ aktywow netto Funduszu ustalana byta poprzez pomniejszenie wartosci aktywow Funduszu o jego zobowigzania w dniu wyceny.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny rowna sie warto$ci aktywéw netto Funduszu podzielonej przez liczbe
certyfikatow inwestycyjnych ustalong na podstawie ewidencji uczestnikow w dniu wyceny. Na potrzeby okreslania warto$ci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny w dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz kapitale wyptaconym ujetych w
ewidencji uczestnikéw w tym dniu wyceny, z wytqczeniem zmian kapitatu wptaconego wynikajacych z przydziatu Certyfikatow.

Metody wyceny aktywdw netto Funduszu - zasady ogdine

W kazdym dniu wyceny Fundusz wyceniat aktywa i ustalat zobowigzania. Jako moment wyceny dla sktadnikéw lokat notowanych na
aktywnym rynku Fundusz przyjgt godzine 23:30 czasu polskiego, o ktorej pobierane byty ostatnio dostepne kursy, pozwalajgce na
oszacowanie warto$ci godziwej posiadanych przez Fundusz sktadnikéw lokat w danym dniu wyceny.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, za wyjqtkiem
dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;j.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg Fundusz uznawat warto$¢ wyznaczonq poprzez:

i. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat przez wyspecjalizowanag, niezalezng jednostke Swiadczqcq tego rodzaju ustugi, o ile
mozliwe byto rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem,

ii. zastosowanie wtasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wej$ciowe pochodzity z
aktywnego rynku,

iii. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymaciji,

iv. oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istniat aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym
rynku ceny nier6znigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdInosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych byty wyceniane lub ustalane w walucie, w ktorej byty notowane na
aktywnym rynku, a w przypadku braku notowan na aktywnym rynku, w walucie, w ktorej byty denominowane. Aktywa te oraz
zobowiqgzania wykazywane byty w polskich ztotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Metody wyceny sktadnikow lokat notowanych na akfywnym rynku

a)

Instrumenty pochodne, towarowe instrumenty pochodne, z wytqczeniem kontraktéw terminowych, udziatowe papiery wartosciowe, w
tym akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty
wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny
zawarto transakcje na aktywnym rynku, z zastrzezeniem, ze jezeli w Dniu Wyceny, do momentu, w ktéorym okresla sie dostepne kursy,
zostat ustalony na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia, inna ustalona przez aktywny rynek warto$¢
stanowigca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosc. Jezeli wolumen obrotu na danym
papierze udziatowym byt znaczqco niski, albo na danym sktadniku lokat nie zostata zawarta zadna transakcja, wowczas Fundusz
wyceniat dany sktadnik lokat w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku,
skorygowany w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej. Korygowania takiego Fundusz dokonywat
w szczegblnosci w oparciu o model wyceny bazujgcy na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku z zastrzezeniem, ze jezeli w Dniu
Wyceny, do momentu, w ktérym okresla sie dostepne kursy, zostat ustalony na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia, inna ustalona przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na ten kurs albo warto$¢. W przypadku, gdy
dzien wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, papiery udziatowe wyceniane byty wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia, innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowiqcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem istotnych zdarzen majqcych wptyw na
warto$¢ danego sktadnika lokat.

Dtuzne papiery warto$ciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty odpowiednio wedtug zasad
opisanych w punkcie a) powyzej, z zastrzezeniem, ze korygowania warto$ci godziwej Fundusz dokonywat wedtug ponizszych zasad:

e wprzypadku dtuznych papieréw warto$ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktérym organizowana jest sesja
fixingowa w oparciu model wyceny bazujqcy na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku na podstawie ostatniego
kursu fixingowego z dnia wyceny,

e w przypadku innych niz okre$lone powyzej dtuznych papieréw wartosciowych oraz w przypadku gdy dla papieréw dtuznych
okreslonych powyzej nie zostat wyznaczony kurs fixingowy Fundusz szacowat warto$¢ godziwg w oparciu o model bazujgcy
na cenach szacowanych przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczqeq tego rodzaju ustugi, w oparciu o dane

Strona 18/33



SPRAWOZDANIE FINANSOWE  J

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH F TFI
- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY ““

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku braku mozliwos$ci zastosowania powyzszego
modelu, warto$¢ godziwa szacowana byta na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nier6znigcego sie
istotnie dtuznego papieru wartosciowego lub w oparciu o wtasciwy model wyceny w zalezno$ci od specyfiki danego papieru.
W przypadku, gdy oba powyzsze modele wyceny nie miaty zastosowania, warto$¢ godziwa szacowana byta w oparciu o
model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

W przypadku, gdy dzied wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, dtuzne papiery warto$ciowe wyceniane byty
wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku
braku kursu zamkniecia, innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposob umozliwiajacy
uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z modelami wyceny wskazanymi powyze;j.

Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego na moment wyceny kursu
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku.

W przypadku, gdy dany sktadnik lokat byt notowany na kilku rynkach aktywnych, za warto$¢ godziwq przyjmowany byt kurs ustalany na
rynku gtownym. Wybér rynku gtéwnego dokonywany byt niezwtocznie po uzyskaniu wiarygodnej informacji niezbednej do oceny
wszystkich aktywnych rynkéw, na ktérych dany sktadnik lokat byt notowany, na koniec kazdego miesigca kalendarzowego, w oparciu o
wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat. Za rynek gtéwny dla danego sktadnika lokat uznawany byt rynek, na ktérym wolumen
obrotow w miesigcu poprzednim byt najwyzszy.

Metody wyceny sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku - skfadniki lokat wyceniane w wartosci godziwej

a)

b)

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug warto$ci godziwej ustalanej za pomocq modelu wyznaczania
wartos$ci teoretycznej prawa poboru w oparciu o warto$¢ aktywa bazowego.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wyceniane byty wedtug warto$ci godziwej wyznaczanej w oparciu o model
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.

Metody wyceny sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku - skfadniki lokat wyceniane w skorygowanej cenie nabycia

a)

Dtuzne papiery warto$ciowe, w tym listy zastawne nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Jezeli papiery te byty dotychczas wyceniane przez Fundusz w warto$ci
godziwej, za nowo ustalong cene nabycia, na dzieA przeszacowania, Fundusz przyjmowat te warto$¢.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wyceniane byty od dnia zawarcia umowy kupna, w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Zobowiqgzania z tytutu zbycia papierdw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wyceniane byty od dnia zawarcia
umowy sprzedazy, stosujqc efektywnq stope procentowq.

Bony skarbowe, z wytqczeniem zagranicznych bonéw skarbowych, dla ktérych istnieje aktywny rynek, wyceniane byty w skorygowanej
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Odsetki od depozytow naliczane byty przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

2.1. Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat zmian metod ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych, metod wyceny oraz sposobu
sporzqdzania sprawozdania finansowego.

NOTA NR 2 - NALEZNOSCI

Struktura pozycji bilansu , Naleznosci” (w tys. ztotych) 31.72.2075 31.72.2074

Naleznosci z tytutu zbytych lokat 39 546 0

NALEZNOSCI RAZEM 39 546 0

W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ nalezno$ci.

NOTA NR 3 - ZOBOWIAZANIA

Struktura pozycji bilansu ,Naleznosci” (w tys. zotych) 31.12.2015 31.12.2014
Zobowiqzania z tytutu transakgji przy zobowiqzaniu sie funduszu do odkupu 140 861 0
Zobowiqgzania z tytutu instrumentoéw pochodnych 190 391
Zobowiqgzania z tytutu rezerw na wydatki 19 40
Pozostate zobowigzania, w tym: 530 1105
- wobec TFI z tytutu wynagrodzenia za zarzqdzanie 513 1084
- wobec kontrahentow 17 21
ZOBOWIAZANIA RAZEM 141 600 1536
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NOTA NR 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

ﬁ TFI

< PP P Warto$¢ w danej Warto$¢ w PLN Warto$€ w danej Warto$€ w PLN
Struktura $rodkéw pienigznych na rachunkach bankowych na dzier bilansowy N N
walucie (w tys.) (wtys) walucie (w tys.) (w tys.)
Nazwa Banku Waluta 31.12.2015 31.12.2014
PLN 21022 21022 44 862 44 862
CHF 1 3 0 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 12 50 9 39
HUF 1200 250 16 325 6 0
uso 9 37 7 23
GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL uso 754 2943 278 977
) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych utrzymywanych w celu 01.01-31.12.2015 18.03 - 31.12.2014
zaspokojenia biezqcych zobowigzan Funduszu (w tys. PLN) 21032 49 471
31.12.2015 31.12.2014
3 Ekwiwalenty $rodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje (w tys. PLN) 5 5

NOTA NR 5 - RYZYKA

1.

Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzar Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub zobowiqzania, ktérych warto$¢ godziwa lub wysoko$¢
przeptywédw zwigzanych z danym aktywem lub zobowigzaniem uzalezniona jest od poziomu stop procentowych. Papiery dtuzne o statym

oprocentowaniu sq bardziej narazone na ryzyko spadku wartosci godziwej spowodowanej wzrostem stop procentowych niz papiery o zmiennym
oprocentowaniu.

31.12.2015 31.12.2014
Warto$¢ bilansowa w tys. Udziat procentowy w Warto$¢ bilansowa w Udziat procentowy w aktuwach
ztotych aktywach tys. ztotych procentowy Y
I. | Aktywa obciqzone ryzykiem stopy procentowej: 468 657 84,81% 443 513 69,33%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku obcigzone ryzykiem
1. | zmiany warto$ci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej, w 409 871 7417% 443 256 69,29%
tym:
- instrumenty o statlym oprocentowaniu i zerokuponowe 349 316 63,21% 431409 67,44%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku obcigzone ryzykiem
2. | zmiany wysokosci przeptywow srodkéw pienieznych wynikajgcym 60 554 10,96% 11847 1,85%
ze stopy procentowej
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku obcigzone
3. | ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy 325 0,06% 257 0,04%
procentowej
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku obcigzone
4. | ryzykiem zmiany wysokosci przeptywoéw $rodkow pienieznych 58 462 10,58% 0 0,00%
wynikajgcym ze stopy procentowej
Warto$¢ bilansowa w tys. Udziat procentowy w Warto$¢ bilansowa w Udziat procentowy w
ztotych zobowigzaniach tys. ztotych zobowigzaniach
II. | Zobowiqzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej: 190 0,13% 391 25,46%
2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowiqzar Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypetnienia przez emitenta $wiadczenia wynikajgcego z wyemitowanych papieréw warto$ciowych
lub niewywiqzania sie kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majqcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
transakcji przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu. W przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez skarb panstwa
ryzykiem kredytowym jest ryzyko kraju emitujgcego dany papier.

Maksymalny poziom obcigzenia aktywow i zobowiqzan Funduszu ryzykiem kredytowym wyrazony jest przez warto$¢ bilansowq sktadnikéw lokat
oraz transakgji, z ktorymi zwigzane jest ryzyko kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych
ryzykiem kredytowym obcigzone sq jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczen. Ekspozycja na ryzyko kredytowe nalezno$ci wykazanych w
bilansie Funduszu przedstawiona jest w nocie 2 Naleznosci.

31.12.2015 31122014
Warto$¢ bilansowa w .
tys. zotych Udziat procentowy w aktywach
L Aktywa obciqzone ryzykiem kredytowym inne niz naleznosci 472 687 85,54% 443513 69.33%

wykazane w bilansie

Koncentracja ryzyka kredytowego w kategoriach lokat:

Warto$¢ bilansowa w tys.

Udziat procentowy w ogolnej

Wartos$¢ bilansowa w

Udziat procentowy w ogélnej

ztotych sumie tys. ztotych sumie
Papiery Skarbu Panstwa, w tym: 339 675 71,86% 310 541 70,02%
- Polska 255916 54,14% 2921732 66,00%
- Rumunia 66 406 14,05% 2376 0,54%
- Wegry 17 353 3,67% 15433 3,48%
Papiery komercyjne 130 184 27,54% 132 715 29,92%
Listy zastawne 2503 0,53% 0 0,00%
Instrumenty pochodne 325 0,07% 257 0,06%
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3.

Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzarn Funduszu ryzykiem walutowym

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym uznaje sie aktywa lub zobowigzania, ktérych warto$¢ godziwa uzalezniona jest od
poziomu kurséw walut obcych.

31.12.2015

31.12.2014

Warto$¢ bilansowa w tys. ztotych

Udziat procentowy w aktywach

Warto$¢ bilansowa w tys.

zlotych

Udziat procentowy w aktywach

walutowym

Aktywa obcigzone ryzykiem

215 504

39,00%

172 331

26,94%

Koncentracja ryzyka

Udziat procentowy w ogélnej sumie

Udziat procentowy w ogélnej sumie

e O | apery | nstmenty | Snenty |yt yegetnictwa | oPErS | nstrumenty dne | "SISOyt uczstnitu
CHF - - - - - - - -
EUR - 91,09% 0,03% - - 77,40 0,07% -
uso - 8,85% 0,03% - - 22,53 - -

Warto$¢ bilansowa w tys. ztotych

Udziat procentowy w zobowigzaniach

Warto$¢ bilansowa w tys.

ztotych

Udziat procentowy w zobowigzaniach

Zobowigzania obcigzone
ryzykiem walutowym:

191

0,13%

323

21,03%

4.

Metoda pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz stosowat metode wartosci zagrozonej (VaR) do pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu.

Oczekiwana warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej 150%
Prawdopodobiefistwo przekroczenia przedstawione w sposéb opisowy niskie
Rodzaj metody VaR Absolutna
VaR na koniec okresu -1,6%
Najnizsza warto$¢ VaR w okresie -0,6%
Najwyzsza warto$¢ VaR w okresie -4,1%
-2,1%

Przecigtna warto$¢ VaR w okresie

Do wyliczert VaR wykorzystano jako danych nastepujgcych czynnikéw ryzyka

BUBOR 3M, CHF, DEPO-CHF 12M, DEPO-CHF 1M, DEPO-CHF 3M, DEPO-CHF 6M, DEPO-EUR 1M
DEPO-HUF 1M, DEPO-PLN 12M, DEPO-PLN 1M, DEPO-PLN 3M, DEPO-PLN 6M, EUR, EUR TREASURY
10Y, EUR TREASURY 1Y, EUR TREASURY 2Y, EUR TREASURY 3M, EUR TREASURY 3Y, EUR TREASURY 4Y
EUR TREASURY 5Y, EUR TREASURY 6M, EUR TREASURY 7Y, HU TREASURY 10Y, HU TREASURY 1Y

HU TREASURY 2Y, HU TREASURY 3Y, HU TREASURY 4Y, HU TREASURY 5Y, HU TREASURY 7Y, HUF
PLTREASURY 10Y, PL TREASURY 2Y, PL TREASURY 3Y, PL TREASURY 4Y, PL TREASURY 5Y
PLTREASURY 7Y, TRY, US TREASURY 10Y, US TREASURY 12M, US TREASURY 1M, US TREASURY 2Y

US TREASURY 3M, US TREASURY 3Y, US TREASURY 4Y, US TREASURY 5Y, US TREASURY 6M, US
TREASURY 7Y, USD, WIBID/WIBOR O/N

NOTA NR 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
Na dzien 31 grudnia 2015 r.:

Rodzaj . : . .
. " . : " Warto$¢ otwartej Warto$¢ przysziych ptatnosci Warto$ci przysziych ptatnosci Data
Typ 20jgte] pozycji instrumentu Cel otwarcia pozycji pozycji (w tys. zt) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalno$ci
pochodnego
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego -190 42 650 | EUR 181580 | PLN 2016-01-07
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 67 3880 | USD 15204 | PLN 2016-01-07
Pozycja krotka FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 66 6510 | EUR 27679 | PLN 2016-01-07
Rodzaj instrumentu Warto$¢ otwartej Terminy i warunki przysziych strumieni Kwota bedaca

Typ zajetej pozycji

pochodnego

Cel otwarcia pozycji

pozycji (w tys. zt)

pienigznych

podstawq przysztych
platnosci (w tys. zt)

Data zapadalno$ci

Sprawne zarzqdzanie

Ptatnosci 6M wg stopy WIBOR6M

Pozycja dtuga IRS PLN 13.11.2017 portfelem 163 Platnosci roczne wg stopy 1,56% 80 000 2017-11-13
S Sprawne zarzqdzanie Ptatnos$ci roczne wg stopy 1,64% 4.
Pozycja krotka IRS PLN 18.12.2017 portfelem 29| pratnogei kwartalne wg stopy WIBOR3M 80 000 2017-12-18
Na dzien 31 grudnia 2014 r.:
Rodzaj . . . :
L " . : " Warto$¢ otwartej Warto$¢ przyszlych ptatnosci Warto$ci przyszhych ptatno$ci Data
Typ zajetej pozycji instrumentu Cel otwarcia pozycji pozycji (w tys. zt) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalno$ci
pochodnego
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 24 8550 | EUR 36473 | PLN 2015-01-08
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 48 14 000 | EUR 59732 | PLN 2015-01-08
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 39 7210 [ EUR 30776 | PLN 2015-01-08
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 3 385 | EUR 1644 | PLN 2015-01-08
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego -323 10 320 | USD 35876 | PLN 2015-01-08
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. s . Lo . . Kwota bedqca
Typ zajetej pozycji Rodzg]c ;]r:)sj:]uem:ntu Cel otwarcia pozycji Vs:)azrtg?c(vgttvvsr;e)j Terminy i wam?eli:ip;gséthgch strumieni podstawq przysziych Data zapadalnosci
P g pozyc) ys. plenigzny platnosci (w tys. )
) Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka US 10YT NOTE Sprawne zarzqdzanie 46 694 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2015-03-20
20/03/15 portfelem X
Chicago Board of Trade
. Sprawne zarzqdzanie Ptatnosci potroczne wg stopy WIBOR6M 4
Pozycja diuga IRS PLN 04/11/2019 bortfelem 35| platnoscl rocane wg stopy stalej 1.91% 40.000 2019-11-04
. Sprawne zarzqdzanie ~ Ptatno$ci potroczne wg stopy WIBOR6M 1.
Pozycja dtuga IRS PLN 07/11/2016 portfelem 25 Platnosci roczne wg stopy statej 1,81% 30.000 2016-11-07
. Sprawne zarzqdzanie Ptatno$ci potroczne wg stopy WIBOR6M 1.
Pozycja dtuga IRS PLN 09/11/2015 portfelem 108 Platnosci roczne wg stopy stalej 1,77% 200.000 2015-11-09
. Sprawne zarzqdzanie B Ptatnosci potroczne wg stopy WIBOR6M 44
Pozycja dtuga IRS PLN 10/11/2016 portfelem 43 Platnosci roczne wg stopy stalej 1,83% 35.000 2016-11-10
NOTA NR 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE) STRONY DO ODKUPU
(w tys. Ziotych) 31.12.2015 31.12.2014
l. Transakcje przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: - -
1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wiasnosci i ryzyk - -
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
II. Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, w tym: 140 861 -
1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk 140 861 -
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk - -
m Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Funduszu w trybie przepisow rozporzqdzenia o pozyczkach papierow R R
’ warto$ciowych
v Zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych przez Fundusz w trybie przepisow rozporzqdzenia o pozyczkach papierow B B
: wartos$ciowych
NOTA NR 8 - KREDYTY | POZYCZKI
Na dzien 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. Fundusz nie wykorzystywat oraz nie udzielat kredytow i pozyczek pienieznych.
NOTA NR 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE
1. Walutowa struktura pozycji bilansu
Na dzien 31 grudnia 2015 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujqco (w tys. ztotych):
Pozycja bilansowa CHF EUR HUF uso PIN RAZEM
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 178 659 0 17 354 213 858 409 871
- dtuzne papiery warto$ciowe 0 178 659 0 17 354 213 858 409 871
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 66 0 67 62 683 62816
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3 50 16 325 2980 21022 40 380
Zobowiqzania 0 191 0 0 141 409 141 600
Wszystkie pozostate pozycje bilansu byty denominowane w PLN.
Na dzien 31 grudnia 2014 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):
Pozycja bilansowa EUR uso PIN RAZEM
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 132575 38 603 272078 443 256
- dtuzne papiery warto$ciowe 132 575 38 603 272078 443 256
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 114 0 150 405 150 519
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 39 1000 44 862 45901
Zobowigzania 0 323 1213 1536

Wszystkie pozostate pozycje bilansu byty denominowane w PLN.

2. Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)

01.01-31.12.2015

18.03-31.12.2014

Sktadnik lokat

zrealizowane

niezrealizowane*

zrealizowane

niezrealizowane*

Dtuine papiery warto$ciowe 9093 759 453 5986
Instrumenty pochodne 51067 10 4433 123
* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych réznic kursowych

3. Ujemne roznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)

01.01-31.12.2015

18.03-31.12.2014

Sktadnik lokat

zrealizowane

niezrealizowane*

zrealizowane

niezrealizowane*

Dtuzne papiery warto$ciowe

-675

-44

-189

0

Instrumenty pochodne

-52 159

134

-9195

-323

* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych roznic kursowych
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NOTA NR 10 - DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA (w tys. ztotych)
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Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat” 01.01-31.12.2015 18.03-31.12.2014
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: -6 738 1380
- dtuzne papiery wartosciowe -4 544 1557
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 3773 -3 879
- dtuzne papiery warto$ciowe -233 0
RAZEM -2965 2499
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” 01.01-31.12.2015 18.03-31.12.2014
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: -1026 6083
- diuzne papiery warto$ciowe -1316 6374
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1703 -135
- dtuzne papiery warto$ciowe 1433 0
RAZEM 671 5948
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyptaca uczestnikom dywidend ani innych zyskow kapitatowych. Dochody te mogq by¢ realizowane przez
uczestnikéw jedynie poprzez odkupienie certyfikatow inwestycyjnych przez Fundusz.
NOTA NR 11 - KOSZTY FUNDUSZU (w tys. ztotych)
1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wedtug rodzajéw co najmniej w zakresie przedstawionym w pozycji Il rachunku wyniku
z operacji
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztow pokrywanych bezpos$rednio przez Towarzystwo. W ksiegach Funduszu jako koszt
ewidencjonowane jest wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie oraz inne koszty pokrywane przez Fundusz zgodnie z jego Statutem.
2. Wynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodrebnieniem cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Funduszu
01.01-31.12.2015 18.03-31.12.2014
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 9300 8716
- cze$¢ zmienna wynagrodzenia 0 440
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INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczgcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za bieiqcy okres sprawozdawczy
Nie wystapity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres.

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystqpity znaczqce zdarzenia, nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3. Zestawienie oraz obja$nienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapity znaczqce réznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzgdzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi z wyjqgtkiem réznic opisanych ponizej.

W okresie sprawozdawczym nastgpita zmiana sposobu prezentacji wydatkéw i kosztow ponoszonych przez Fundusz z tytutu optat GPW i KDPW
zwigzanych z publiczng emisjq certyfikatow inwestycyjnych i ich notowaniem na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, w taki sposob, ze
prezentowane sq one w pozycji kosztow i wydatkow pozostatych.

Zmiana dotyczy reklasyfikacji kosztow z pozygji 11.5 do pozycji 11.13 w Rachunku wyniku z operacji oraz reklasyfikacji wydatkow z pozycji A.11.7) do
pozycji All.12) Rachunku przeptywow pienieznych:

18.03-31.12.2014

Dane w tys. ztotych Byto opublikowane: Jest:
IIl. | KOSZTY FUNDUSZU 9635 9635
5. | Optaty za zezwolenia i rejestracyjne 169 0
13.| Pozostate 258 4217

18.03-31.12.2014

Dane w tys. ztotych Byto opublikowane: Jest:
A. | Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnoSci operacyjnej -586 783 -586 783
II. | Wydatki 11217 533 11217 533
7) | Z tytutu optat za zezwolenia i rejestracyjnych 169 0
12) | Pozostate 179 348
4. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje

majgtkowg i finansowq, ptynnoé¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt btedéw podstawowych, majacych wptyw na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu, w zwiqzku z czym nie zaistniata konieczno$¢ informowania uczestnikow o zmianie wartosci Certyfikatu
Inwestycyjnego. W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przyszto$ci tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. W przekonaniu Zarzqdu PKO TFI S.A. nie istniejq okoliczno$ci wskazujqgce
na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci Funduszu.

Strona 24/33



SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH

- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

ﬁ TFI

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wplynq¢ na ocene sytuacji majgtkowe;j,
finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Fundusz nie posiada innych informacji niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyng¢ na ocene sytuacji

majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich zmian.

24.03.2016

24.03.2016

24.03.2016

24.03.2016

Piotr Zochowski

Remigiusz Nawrat

Radostaw Kietbasinski

Matgorzata Serafin

Prezes Zarzqdu

Wiceprezes Zarzqdu

Wiceprezes Zarzqdu

Gtowny Ksiegowy
Funduszy

Loty
(podpis)

%M///w4 Gorral™

(podpis)

il

(podpis

Wof

(podpis)
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1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziatajgcym na dzien sporzgdzenia
sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z
pozniejszymi zmianami), ktdra weszta w zycie dnia 1 lipca 2004 .

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”) nr OFI/11/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG z dnia 29 stycznia
2014 r. w sprawie utworzenia PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety. Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Do dnia 31 grudnia 2015 roku PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty serii A, 8, Ci D
reprezentujgce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikéw Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 3 865 421 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii A, 1 441 590 Certyfikatow Inwestycyjnych serii B, 718 712 Certyfikatow Inwestycyjnych serii C oraz 490 084 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii D.

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowo$¢ prawnq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowat wykup certyfikatow zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Liczba odkupionych certyfikatow Data Wykupu
347 990 30 grudnia 2014
983 619 31 marca 2015
662 355 30 czerwca 2015
326 820 30 wrze$nia 2015

a takze przyjat zgtoszenie do wykupu 309 212 certyfikatéw na dzien wykupu 30 grudnia 2015 roku, ktorych rozliczenia Krajowy Depozyt Papieréw
Wartos$ciowych dokonat w dniu 7 stycznia 2016 roku.

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

2. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywoéw Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z
lokat netto Funduszu.

Funduszu wykorzystuje polityke inwestycyjng aktywnej alokacji, opartq na lokatach w dtuzne Papiery Warto$ciowe, wierzytelno$ci oraz Instrumenty
Rynku Pienieznego, ktéra zaktada dqzenie do osiggania dodatnich stép zwrotu niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych. .
Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzujg sie wysokim poziomem ryzyka, zwigzanym roéwniez z koncentracjg w ramach danej klasy
aktywow, co oznacza, iz warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat moze podlega¢ istotnym wahaniom.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie i ustawie o funduszach inwestycyjnych, moze lokowa¢ swoje aktywa wytqcznie w:
a) dtuzne papiery warto$ciowe;
b) instrumenty rynku pienigznego;

c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d) wierzytelno$ci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0s6b fizycznych;

e) waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq byc przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne. Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majqc na uwadze cel
inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegdlnosci
rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej, rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej, rynki Szwajcarii oraz Turcji. Ponadto Fundusz
moze bra¢ pod uwage rynki innych krajow rozwinietych znanych jako G8 nienalezqcych do Unii Europejskiej to jest: Japonii, Kanady lub Rosji oraz
krajow zaliczanych do rynkéw wchodzqeych.

Szczegbty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych oraz Statucie Funduszu.
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3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikow ryzyka

Ryzyka zwigzane z politykq inwestycyjng Funduszu:

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujgcq sie znaczgeym ryzykiem. Szerokie limity alokacji pomiedzy poszczegélne klasy aktywow
zwiekszajq istotno$¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwo$¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu jest uwarunkowana w
duzej mierze wtasciwym zarzgdzaniem i podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczego6lno$ci decyzji alokacyjnych. Fundusz
prowadzqc polityke absolutnej stopy zwrotu opartej na lokatach w dtuzne Papiery Warto$ciowe dqzy do dynamicznego przemieszczania Aktywow w
celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury panujgcej w réznych segmentach rynkéw i na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych
w ujeciu geograficznym. Cechq charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczqcych przedmiotow lokat
Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage bezpo$redni wptyw decyzji inwestycyjnych na osiggang stope zwrotu z
inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycujne, w tym w sektory, w ktérych warto$¢ Aktywow ulegnie zmniejszeniu, w tym nietrafiona
alokacja Aktywow, mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. Ponadto w przypadku alokacji Aktywow w
poszczegdlne kategorie lokat wymienione powyzej Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu moze ulec zmniejszeniu, w szczegdlnosci w przypadku
niekorzystnego ksztattowania sie wyceny tych lokat, Fundusz moze ponie$¢ strate na czesci Aktywow. W przypadku niewyptacalno$ci banku
krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponie$¢ strate na cze$ci Aktywow
ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie warto$ci jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych
funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania, Fundusz moze ponie$¢ strate na czesci
Aktywow zainwestowanych w te instrumenty. Rowniez w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowan instrumentoéw bazowych dla
Instrumentow Pochodnych, cze$¢ Aktywow Funduszu zainwestowana w te instrumenty moze zosta¢ utracona z uwagi na wystepowanie
mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w
te Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji Aktywow w wierzytelno$ci lub udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq warto$¢
tych wierzytelno$ci lub udziatow w spotkach z ograniczonqg odpowiedzialnos$cig moze ulec zmniejszeniu negatywnie wptywajgc na Warto$é¢
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W szczegodlnosci jednak w przypadku instrumentéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim nalezy podkresli¢ ryzyko ptynnosci wynikajqce z faktu, iz
transakcje na tych instrumentach zawierane sq poza rynkami zorganizowanymi, stqd moze wystapi¢ sytuacja w ktérej Fundusz nie bedzie miat
mozliwo$ci zbycia tych instrumentow.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna instrumentow bedqgcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikow makroekonomicznych
obejmujgcych zaréwno gospodarke polska, jak i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkaq, kleskami zywiotowymi,
decyzjami administracyjnymi i wysoko$ciq stép procentowych - moze mie¢ wptyw na warto$¢ aktywoéw Funduszu, a niekorzystne zmiany w
otoczeniu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. Uczestnicy Funduszu narazeni
sq na ryzyko zwiqzane z koniunkturq gospodarczg w kraju i za granicq, jak rowniez na ryzyko wystgpienia zdarzen sity wyzszej. Nalezy tez zwrdci¢
uwage, ze sytuacja gospodarcza Polski jest mocno powigzana z wydarzeniami, ktére majq miejsce w gospodarkach innych panstw. Niekorzystne
zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowa¢ odptyw kapitatu zagranicznego z Polski oraz wystgpienie niekorzystnych i
nieprzewidywalnych zmian w sferze makroekonomicznej i mikroekonomicznej. Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wynik na mozliwe do
osiggniecia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka rynkowe

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiang warto$ci wyceny aktywéw finansowych na rynkach. Zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacji
makroekonomicznej danego kraju, w szczegdlnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierébwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotéw biezqcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sie poziomu depozytow i
kredytow sektora bankowego, wielko$ci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielko$ci i ksztattowaniem sie poziomu inflacji, wielko$ci

i ksztattowaniem sie poziomu cen surowcow oraz sytuacji geopolitycznej. Ostabienie sytuacji makroekonomicznej moze mie¢ negatywny wptyw na
wycene Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywow poszczegolnych emitentéw podlega ryzyku branzy, w ktorej on dziata oraz gtéwnie
takim ryzykom jak: konkurencyjno$¢, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe technologie. Zmiana warto$ci aktywéw
danego emitenta warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w szczegélnos$ci nalezq czynniki takie jak: jako$¢
produktu i biznesu, skala dziatania i jego wielko$¢, jako$¢ zarzqdu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, poziom zadtuzenia, poziom
wyptacalnosci i ptynnosci, regulacje prawne oraz przejrzysto$¢ dziatania.

Ryzyko stép procentowych

Sytuacja makroekonomiczna i rynkowa w danym kraju lub regionie moze spowodowa¢ znaczqce wahania stop procentowych na rynkach
finansowych co ma swoje bezposrednie przetozenie na wycene dtuznych papieréw warto$ciowych. Co do zasady wzrost stop procentowych
powoduje spadek wyceny instrumentéw dtuznych. Istnieje zatem ryzyko, ze przy wzrastajgcych stopach procentowych moze nastqpi¢ spadek ceny
rynkowej posiadanych przez Fundusz instrumentow dtuznych.

Ryzyka walutowe

Ryzyko to wystepuje w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach innych niz waluta polska. Wycena tych aktywéw
zalezy réwniez od kursu danej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujgc tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko walutowe. Skala tego
ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej waluty i waluty polskiej oraz jego intensywno$¢ w czasie jest zmienna. Fundusz nie bedzie realizowat z
gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na podstawie analiz
dotyczacych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$ciq WANC. Ponadto polega ono na niekorzystnym wptywie zmian kursow
walutowych w Funduszu denominowanym w jednej walucie, a inwestujgcym w spofki, w ktérych przeptywy pieniezne sq wyrazane w innej walucie.
Ponadto, opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywédw Funduszu w waluty obce. Powyzsze inwestycje wiqzq
sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw walut obcych. W wyniku realizacji powyzszego ryzyka istnieje
mozliwo$¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w walucie obce;j.
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Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwo$¢ lokowania $rodkéw Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz
tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicq. Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka
zwigzanych z takimi inwestycjami nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig wspomnianych funduszy i instytucji a takze czynniki ryzyka
zwigzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zalezno$ci od indywidualnego przypadku ryzyko zwigzane ze wspomniang kategoriq lokat moze
obejmowac¢ wszystkie bgdz cze$¢ czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale. Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i
certyfikatow funduszy inwestycyjnych oraz tytutow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za
granicqg moze podlega¢ ograniczeniom, ktére mogq wywierac¢ istotny wptyw na mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolei moze
mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wywiqgzania sie przez Fundusz ze zobowigzan wobec Uczestnikoéw Funduszu, w szczego6lno$ci poprzez
opdznienie wyptaty $rodkow z tytutu wykupu Certyfikatéw albo utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

Z nabywaniem instrumentéw pochodnych, w tym réwniez niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych, zwigzane sq w szczeg6lnosci
nastepujqce ryzyka:
e ryzyko rynkowe zwiqzane ze zmienno$ciq ich notowan;

e ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu
lub zmienno$ci kursow instrumentéw finansowych bedqgcych bazg wyzej wymienionych instrumentow. Zalezno$¢ miedzy wartosciqg bazy
Instrumentu Pochodnego a warto$ciq danego instrumentu nie jest stata i zalezy miedzy innymi od wysokosci krotkoterminowych stop
procentowych, dostepnosci instrumentéw bazowych, a w przypadku Instrumentéw Pochodnych akcyjnych od wysokosci przewidywanej
stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych parametréw makroekonomicznych, réwniez takich jak koszty
sktadowania oraz nawet zdarzenia lub decyzje o charakterze politycznym, mogq spowodowa¢ pogorszenie notowan okreslonych
rodzajow energii, metali szlachetnych, przemystowych lub innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bedgcych bazg Towarowych
Instrumentéw Pochodnych. Ewentualny spadek cen parametréw bedqcych bazq Towarowych Instrumentéw Pochodnych moze
prowadzi¢ do przeceny samych Towarowych Instrumentéw Pochodnych, w ktore inwestuje Fundusz, co moze wywiera¢ negatywny
wptyw na warto$¢ Certyfikatow;

e  ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu
Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego;

e ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz
moze okazac¢ sie nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamkniecia pozycji, moze negatywnie wptyng¢ na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat;

e ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqgzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajgcych z transakgji na Instrumentach
Pochodnych, Fundusz moze ponie$¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat, a z uwagi na
wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ warto$é¢
Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne;

e wprzypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w
szczegolnosci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajgcy w wysoko$ci nizszej niz warto$¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje
mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajqcej warto$¢ zainwestowanych $rodkéw, mechanizm dzwigni finansowej
powoduje zwielokrotnienie zyskow i strat z inwestycji - Fundusz moze by¢ narazony na istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego
mechanizmu.

Ryzyko niewyptacalno$ci emitentéw papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalno$ci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodno$ci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem czeSciowej
lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju mogq
skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany
instrument, co moze negatywnie wptywaé na Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat. Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z
mozliwo$ciq niewywigzywania sie ze swoich zobowiqzan przez kontrahentéw, z ktéorymi Fundusz bedzie zawierat umowy. Jakiekolwiek opo6znienie lub
nieprawidtowos$ci w realizacji zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznacza¢ poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze
zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalno$ci przez ktéregokolwiek z emitentow.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych

Fundusz moze inwestowa¢ na rynkach Stanéw Zjednoczonych. Analizujqc historie gospodarczq tego kraju zwroci¢ nalezy uwage na duzq zmienno$¢
jego tempa wzrostu gospodarczego jak i innych wskaznikéw gospodarczych. Tego rodzaju wahania koniunkturalne przektadajq sie na znaczqcq
zmienno$¢ cen na rynkach finansowych w tym kraju jak i na zmiany kursu dolara amerykanskiego wzgledem innych walut. W zwiqzku z tym lokaty
na rynkach Stanéw Zjednoczonych obarczone mogq byc¢ znaczqgcym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, ze sq to rynki dojrzate, z dtugq historiq oraz
stabilne w rozumieniu obowiqzujgcych regulacji, nadzoru oraz zaawansowanej infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej) nie mozna
wykluczyé ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rynki te cechuje duzy udziat handlu wysokich czestotliwosci (tj. handlu
algorytmicznego opartego na automatycznym generowaniu zlecen za pomocq informatycznych systemow transakeyjnych), ktory moze wptywac
destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. Gtowne rynki Stanéw Zjednoczonych uznawane sq
za najptynniejsze na $wiecie, z mozliwosciq sktadania zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich realizacji w
poréwnaniu do zlecen sktadanych w sposéb tradycyjny tj. bez wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te czynniki zmniejszajaq,
lecz nie niwelujq ryzyka zwigzane z procesem realizacji zlecen. Ponadto nalezy pokresli¢, iz rowniez na tak dojrzatych rynkach finansowych jak
Stany Zjednoczone, obok ptynnych rynkéw i instrumentow istniejq takze instrumenty mniej ptynne oraz rynki o ograniczonej w danym przedziale
czasowym ptynnosci, np. Instrumenty Pochodne na niektore grupy towaréw.
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Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej:

W obrebie krajow Unii Europejskiej zauwazy¢ nalezy duze zréznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy potnocnej
do krajow peryferyjnych wykazujgeych znaczqeq zmiennos$¢ wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwiekszenie
ryzyka makroekonomicznego, zwtaszcza w kontekscie zagrozenia spojnosci strefy Euro. Ponadto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazyc
istotne zréznicowanie, jesli chodzi o wielko$¢ i ptynno$¢ rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych po mate i o ograniczonej
ptynnosci. Rynki dojrzate podobnie jak rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki Potnocnej charakteryzujq sie dtugq historiq, stabilnym $rodowiskiem
regulacyjnym, nadzorem, zaawansowangq infrastrukturg oraz wysokq ptynnoscig. Istnieje tez mozliwo$¢ sktadania na nich zlecen poprzez
elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rowniez rynki te cechuje
duzy udziat handlu wysokich czestotliwo$ci, ktory moze wptywa¢ destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto
na Certyfikat. W przypadku mniejszych rynkéw mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sq tak dojrzate a infrastruktura nie tak zaawansowana. Ze
wzgledu na niskq kapitalizacje oraz skale obrotow na tych rynkach istotnym czynnikiem jest podwyzszone ryzyko ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Turcji i na innych rynkach wschodzgcych

Rynki finansowe w Turcji i innych rynkach wschodzqcych charakteryzujq sie istotnie nizszym poziomem kultury korporacyjnej, regulacyjnej oraz
nadzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkéw panstw rozwinietych. W ich przypadku tych krajow podwyzszone jest ryzyko regulacyjne i ryzyko
polityczne zwigzane zaréwno z wewnetrzng sytuacjq danego kraju jak i na sytuacjq na arenie miedzynarodowej na przyktad ze wzgledu na
bezposrednie sgsiedztwo i blisko$¢ geograficzng niestabilnych regionéw Bliskiego Wschodu. Wytgcznie w przypadku najwiekszych emitentow
poziom ptynnosci ich papierow warto$ciowych notowanych na rynkach zorganizowanych mozna uzna¢ za zadowalajqcy, tym samym w przypadku
rozszerzenia spektrum inwestycyjnego istnieje dodatkowe ryzyko ptynnosci. Ponadto szybkos¢ realizacji zlecen przez posrednikéw dziatajgcych na
rynku lokalnym w poréwnaniu do elektronicznych platform inwestycyjnych jest nizsza, co moze spowodowa¢ opézniony czas ich realizacji, a tym
samym ryzyko zawarcia transakcji po mniej korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajow odznaczajq sie znaczqeq zmiennoscig, a
polityka monetarna tych krajow moze prowadzi¢ do wprowadzenia kontroli przeptywow kapitatowych co znaczgco moze zwiekszy¢ ryzyko
inwestycyjne zwiqzane z tq grupq krajow.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wptywajqcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwiekszenia kosztow pokrywanych z jego
aktywow. W szczegolnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa, ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu
osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczgcymi Funduszu, a w szczegélnoSci w zakresie prawa podatkowego

Istnieje ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczqce emitentéw, inwestorow lub innych uczestnikéw rynku, oraz ryzyko zmiany przepiséw prawa
podatkowego polegajgce na zmianie stawek podatkowych, metody opodatkowania dochodu z tytutu udziatu w Funduszu, zmianie umow
miedzynarodowych w sprawie unikania podwojnego opodatkowania - zmiany tego rodzaju skutkowa¢ mogq wyzszymi obcigzeniami podatkowymi
Uczestnikow.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w sktadzie portfela

Na dzien 31 grudnia 2015 r. w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtownie obligacje skarbowe i korporacyjne w wiekszo$ci notowane na aktywnych
rynkach europejskich. Udziat duznych papieréw warto$ciowych w portfelu na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 85,02% aktywow ogotem i
zwiekszyt sie w stosunku do 69,29% na dzien 31 grudnia 2014 r. Ponadto na dzien 31 grudnia 2015 r. Fundusz posiadat otwarte pozycje na
instrumentach pochodnych, z ktérych tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i wynosita 0,02% aktywoéw ogotem w stosunku do
ujemnego stanu rozrachunkéw 0,01% aktywoéw ogétem na 31 grudnia 2014 r. Otwarte pozycje w instrumentach pochodnych obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Fx Swap i IRS na stope procentowg w PLN. W portfelu inwestycyjnym Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 r.
znajdowaty sie takze listy zastawne, ktére stanowity 0,45% aktywdédw ogdtem. Dobor poszczegdinych sktadnikéw portfela inwestycyjnego odbywat
sie zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego. Szczeg6lna waga zostata przytozona do zapewnienia wysokiego poziomu ptynnosci lokat
oraz utrzymania zaangazowania na poziomach zapisanych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych i w Statucie. W okresie sprawozdawczym
Funduszu nie dokonywat zmian w strategii inwestycyjne;j.

Aktywa netto Funduszu na dzien sprawozdania finansowego wynosity 411 013 tys. zt, za$ wynik z operacji byt dodatni i wyniést 8 503 tys. zt.
Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 103,61 zt, a procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym byta dodatnia i wyniosta 2,09% w skali roku.

5. Czynniki i zdarzenia majgce znaczqey wptyw na dziatalno$¢ i osiggniete wyniki w okresie sprawozdawczym oraz
perspektywy rozwoju w perspektywie kolejnego roku

Na dziatalno$¢ funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wptyw miato zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jak rowniez dziatania zarzqdzajgcego (dobor lokat funduszu na podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategiq
funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na ptynnosc¢ portfela).

Czynniki majgce wptyw na wyniki Funduszu w okresie sprawozdawczym to m.in.:

- koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji) wptywajgca m.in. na dziatania bankow
centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papieréw wartosciowych wynikajgca zaréwno z proceséw okotorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszczegolnych spétkach;

- zmiana cen instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod wptywem ogolnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;

- zmiana rynkowych stop procentowych;

- zmiana kurséw walut;

- poziom dzwigni finansowej wykorzystywanej przez Fundusz.
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Rok 2015 zostanie zapamietany przede wszystkim jako rok dywergencji pomiedzy najwiekszymi bankami centralnymi na $wiecie. Amerykanski FED
zdecydowat sie na pierwszqg od ponad dekady podwyzke stop procentowych, podczas gdy Europejski Bank Centralny ogtosit program luzowania
iloSciowego. W tym samym czasie Japonski Bank Centralny kontynuowat lokalny program skupu aktywow. Rok 2015 przynidst rowniez serie
stabszych danych makroekonomicznych w Chinach, ktére wptynety na decyzje regulatoréw i sentyment inwestoréw na $wiatowych rynkach.

Perspektywy dla Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaty od przyjetej strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw warto$ciowych i
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu.

Patrzqc na rok 2016, zachowanie rynkow finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, ksztattowania sie
Swiatowej polityki, dziatalno$ci gtéwnych bankéw centralnych oraz zachowania cen surowcow. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq
sie ksztatt polityki gospodarczej nowego rzqdu, ktéra bedzie miata znaczenie dla postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, oraz decyzje
podjete przez Rade Polityki Pienieznej.

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, istotnie wptywajgce na dziatalno$¢ jednostki, nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

a) Towarzystwo, bedqce organem zarzqdzajgcym Funduszu przyjeto do stosowania ,Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych”wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego (,Zasady”), z odstepstwem od stosowania § 22 ust. 11i 2 Zasad, ktorych
tre$¢ zacytowana jest ponizej:

() § 22. 1. W sktadzie organu nadzorujgcego instytucji nadzorowanej powinien byc zapewniony odpowiedni udziat cztonkow niezaleznych, a tam gdzie jest
to moZliwe powotywanych sposrod kandydatow wskazanych przez udziatowcow mniejszosciowych. Niezaleznosc przefawia sie przede wszystkim brakiem

bezposrednich i posrednich powigzari z instytucjg nadzorowang, cztonkami organdw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych, znaczgecymi vdziatowcami i
podmiotami z nimi powigzanymi.

2. W szczegdlnosci niezaleZnoscig powinni cechowac sie cztonkowie komitetu audytu lub cztonkowie organu nadzorujgcego, ktorzy posiadajg kompetencje z
dziedziny rachunkowosci lub rewizji finansowej.”.

Towarzystwo nie bedzie stosowato § 22 ust. 1i 2 Zasad, w zakresie dotyczqcym powotywania niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej
(nie sq powotywani niezalezni cztonkowie Rady Nadzorczej, nie ma powotanych komitetow w ramach Rady Nadzorczej). Uzasadnieniem
braku stosowania jest zasada proporcjonalnosci wynikajqcqg ze skali dziatalno$ci Towarzystwa, jak réwniez brak akcjonariuszy
mniejszo$ciowych oraz posiadanie jedynego akcjonariusza.

Zasady opublikowane sq na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

b)  Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami i dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych, z zastrzezeniem dopuszczenia odstepstwa od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktorego tres¢
zacytowana jest ponizej.

Z zastrzezeniem odstepstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania danej osoby do rady nadzorczej przez jednego lub kilku
inwestorow instytucjonalnych, powinna ona spetnia¢ nastepujgce kryteria:

(..) 79.4. nie pozostawac w stosunku pracy lub w innym o podobnym charakterze z Jednym z inwestorow instytucjonalnych (réwniez i z tym, ktory go nie
desygnuje), ani z podmiotem powigzanym z inwestorem instytucjonalnym.

6.2. Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzqdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem sktada sie system procedur wewnetrznych oraz mechanizméw kontrolnych. W
pierwszym rzedzie za zgodno$¢ dziatalno$ci oraz zarzqdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatno$ci i skutecznos$ci mechanizméow
kontrolnych, wg wta$ciwosci, odpowiadajq poszczegblne jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodno$ci dziatalno$ci oraz zarzqdzania ryzykiem sktadajq sie, zgodnie z powszechnie
obowiqzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczego6lno$ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Zarzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw,

- system nadzoru zgodno$ci dziatalno$ci z prawem, w szczeg6lnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu
Nadzoru i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw,

- system audytu wewnetrznego, w szczegdlnosci poprzez wydzieleni w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu Wewnetrznego
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw.

Tak funkcjonujgcey system, dziatajgcy w sposab niezalezny, wzbogacony takze o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzor
wiascicielski, audyt zewnetrzny) oraz system wewnetrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwa Informacji) zapewnia, w szczegolnosci:

- minimalizacje ryzyka braku realizacji obowigzkéw wynikajqcych z przepisow prawa oraz procedur wewnetrznych,
- minimalizacje ryzyka naduzy¢, w szczegdlnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

- minimalizacje ryzyka operacyjnego, w szczegolnosci btedéw ludzkich lub zawodnoSci procesow IT,

- kompletnos¢, terminowos$¢ i prawidtowos¢ ujecia w ksiegach rachunkowych zdarzen i operaciji,

- kompletno$¢ i terminowo$¢ sprawozdawczosci okresowej.
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6.3. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akgji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtosow z nich wynikajgeych i ich procentowego udziatu w ogolnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.
6.4. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warto$ciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.
Nie dotyczy.
6.5. Wskazanie wszelkich ograniczen odno$nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy

okreslonej czesci lub liczby gtosow, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw warto$ciowych.

Nie dotyczy.
6.6. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wtasnosci papieréw warto$ciowych emitenta.
Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia wtasnosci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.

6.7. Opis zasad dotyczqcych powotywania i odwotywania oséb zarzqdzajqcych oraz ich uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o

emisji lub wykupie akgji.
Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedgcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzqdu, w tym Prezesa i Wiceprezesow powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza Towarzystwa. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach niezastrzezonych przez prawo lub statut do
kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Cztonek Zarzqdu ma prawo i obowiqzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do
sktadania o$wiadczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1) dwaj Cztonkowie Zarzqdu tqcznie,

2) jeden Cztonek Zarzqdu tqcznie z Prokurentem,

3) dwaj Prokurenci dziatajqcy tqcznie,

4)  petnomocnicy dziatajgcy samodzielnie lub tgcznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.
Towarzystwo jako organ zarzqdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zasady dotyczqce wykupywania Certyfikatow zostaty okre$lone w Statucie Funduszu.

6.8. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta.
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

6.9. Sposoéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w
szczegdIno$ci zasady wynikajqce z requlaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organéw zarzqdzajgcych, nadzorujgcych

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow.

Od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzqd Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzqdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zarzqdu
Radostaw Kietbasinski - Wiceprezes Zarzqdu

0Od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia 31 pazdziernika 2015 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jakub Papierski - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej (rezygnacja z funkgji cztonka Rady Nadzorczej z dniem 31 pazdziernika 2015 r.)
Pawet Borys - Cztonek Rady Nadzorczej

Jacek Obtekowski - Cztonek Rady Nadzorczej

Tomasz Belka - Cztonek Rady Nadzorczej

Adrian Adamowicz - Cztonek Rady Nadzorczej

Btazej Borzym - Cztonek Rady Nadzorczej

Od dnia 1 listopada 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Pawet Borys - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej (powotanie na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej w dniu 26 listopada 2016 r.)
Jacek Obtekowski - Cztonek Rady Nadzorczej

Tomasz Belka - Cztonek Rady Nadzorczej

Adrian Adamowicz - Cztonek Rady Nadzorczej

Btazej Borzym - Cztonek Rady Nadzorczej

Zasady dziatania organéw Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowiqzujgcych przepisow prawa odnoszonych sie do
spotki akeyjnej.

7. Pozostate informacje o dziatalnosci

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okre$lenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i
zagranicznych oraz opis metod ich finansowania

Powigzania Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz
zostat utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec 0s6b trzecich.

Fundusz nie jest jednostkq zalezng od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu na dziei 31 grudnia 2015

r. zostaty wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze $rodkéw wiasnych Funduszu pozyskanych w drodze emisji
certyfikatow inwestycyjnych.
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Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgcego jednostkg
dominujqcag, ktéry na podstawie obowigzujqcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzgdza¢ skonsolidowanych sprawozdan
finansowych - réwniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdan skonsolidowanych.

Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wcze$niej publikowanymi prognozami wynikéw na
dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Ocena dotyczqca zarzgdzania zasobami finansowymi, Ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowigzan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjqt lub zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zobowigzania Funduszu wynikajq z zawieranych transakeji rynkowych oraz uméw zawartych w zwiqzku z dziatalno$ciq Funduszu i sq regulowane
na biezqco. W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki zagrozenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzeri inwestycyjnych w poréwnaniu do wielko$ci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalno$ci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje
zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w strukturze
finansowania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byty dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.

Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzqdzajgcymi przewidujgce rekompensate w w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia emitenta przez przejecie

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych mogq w przysztosci nastqpié zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Wskazanie postepowar toczgcych sie przed sqdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.
W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.

Informacje o zawartych umowach znaczgcych dla dziatalnoéci emitenta

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczqcych umow.

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywdw z emisji papieréw warto$ciowych do dnia sporzqdzenia sprawozdania w przypadku
dokonywania emisji w okresie sprawozdawczym

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat papieréw warto$ciowych.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakgji.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczgcych kredytéw i pozyczek

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umow.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwarangji.

Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek..

Informacje dotyczqgce zawartej umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 23 czerwca 2014 roku Fundusz zawart umowe z PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest przeprowadzenie przeglqdu
sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 18 marca do 30 czerwca 2014 roku oraz badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres

od 18 marca do 31 grudnia 2014 roku. Wynagrodzenie brutto z tytutu zawartej umowy odpowiednio 4,5 tys. ztotych za przeglqd oraz 8,7 tys.
ztotych za badanie stanowi koszt Towarzystwa.
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ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

W dniu 18 maja 2015 roku Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$ciq spotka komandytowa, ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie przeglgdu sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku oraz okres od 1
stycznia do 30 czerwca 2016 roku, a takze badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku oraz
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku. Wynagrodzenie brutto z tytutu zawartej umowy odpowiednio 4 tys. ztotych za przeglqd oraz 6 tys.
ztotych za badanie stanowi koszt Towarzystwa.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz
informacje, ktére sq istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000019384, numer NIP 526 - 17 - 88 - 449, o kapitale zaktadowym w wysoko$ci 18 000 000 zt w petni optaconym. Powigzania Funduszu i
PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz zostat utworzony przez
Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec osob trzecich.

W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, podmiotem dominujgcym w stosunku do PKO Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. jest PKO Bank Polski S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Chtodna 52, ktéry jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

/ -
Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu Wém

(podpis)

%M/ ‘ /‘/0 éfh/fc-—]/ﬂi
Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu /

(podpis)
Radostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu ’/%L&?/Q

(podpis)
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citi handlowy

Warszawa, dnia 24 marca 2016 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., pelniagcy obowigzki depozytariusza
dla PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknietego (zwanego dalej
»Funduszem”), zarzgdzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
dziatajac w zwiazku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, ze dane dotyczace
standéw aktywow Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach
pienigznych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkéw z tych aktywow,
przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 roku

do 31 grudnia 2015 roku s3 zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

TP
C
,—'——""q
{



PKO Strategii Obligacyjnych
- fundusz inwestycyjny zamkniety

Opinia i Raport
Niezaleznego Biegtego Rewidenta
Rok obrotowy konczacy si¢
31 grudnia 2015 r.

Opinia zawiera 3 strony
Raport uzupetiajacy zawiera 10 stron
Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
oraz raport uzupehiajacy
z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2015 r.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Opinia o sprawozdaniu finansowym

PrzeprowadzilisSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego PKO Strategii
Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknigtego z siedziba w Warszawie, ul. Chlodna 52
(»Fundusz”), na ktore sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji,
zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywéw pienieznych sporzadzone za
rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialno$¢ Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelna prezentacje tego
sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Funduszu zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pézniejszymi
zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi
i innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez
za kontrole wewnetrzng, ktorg uznaje za niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe
byly wolne od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bledéw.

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

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie

1
KPMG Audyt Spotka z ograniczong KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Spotka zarejestrowana
odpowigdziainoscia sp.k., a Polish limited liability sp.k. jest polska spatka komandytowa i czfonkiem w Sadzie Rejonowym
partnership and a member firm of the KPMG sieci KPMG skladajacej sie z niezaleznych spotek dla m.st. Warszawy
network of independent member firms affiliated czlonkowskich stowarzyszonych z KPMG internationat w Warszawie, Xl Wydziat KRS 0000339379
with KPMG International Cooperative (“KPMG Cooperative ("KPMG International”), podmiotem prawa Gospodarczy Krajowego NIP 527-261-53-62

International”}, a Swiss entity. szwajcarskiego Rejestru Sgdowego. REGON 142078130
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do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowos$ci oraz krajowych standardéw rewizji
finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardow Badania wydanych przez Rade
Migdzynarodowych Standardéow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Regulacje te nakfadaja na nas obowiazek postgpowania zgodnego z zasadami etyki
oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposdb, aby uzyskaé racjonalng pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe i ksiggi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa
wolne od istotnych nieprawidlowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub bledéw. Przeprowadzajac ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnegtrzna zwigzana ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznodci procedur badania, nie za§ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznos$ci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez oceng odpowiedniosci stosowanej
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu
inwestycyjnego zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2015 r., wynik z operacji oraz przeplywy pieniezne za rok
obrotowy koniczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawcezych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie
Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2014 r. zostato

zbadane przez inny podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, ktéry w dniu
28 kwietnia 2015 r. wydat niezmodyfikowang opinig.
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Szczegoblne objasnienia na temat innych wymogdéw prawa i regulacji
Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Stwierdzamy, ze sprawozdanie z dzialalnos$ci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych
aspektach, informacje, o ktdrych mowa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa pafistwa niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133)
i sg one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dolaczono List Towarzystwa skierowany do uczestnikow
Funduszu oraz o$wiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

ariola Szczesiak

Kluczowy biegly rewident

Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Pelnomocnik

24 marca 2016r.



PKO Strategii Obligacyjnych
- fundusz inwestycyjny zamknie¢ty

Raport uzupetniajacy
z badania
sprawozdania finansowego
Rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2015 r.

Raport uzupeiajacy zawiera 10 stron
Raport uzupehiajacy
z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koriczacy sie
31 grudnia 2015 r.
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PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety

Raport uzupetniajgey z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koviczqcy sig 31 grudnia 2015 r.
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PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety

Raport uzupetniajgcy z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2015 r.

1. Czesé ogolna raportu
1.1. Dane identyfikujgce Fundusz

1.1.1. Nazwa Funduszu

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamknigty (,,Fundusz”)
Fundusz moze uzywa¢ nazwy skroconej PKO Strategii Obligacyjnych - fiz.

Fundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
1.1.2. Siedziba Funduszu

ul. Chiodna 52
00-872 Warszawa

1.1.3. Wpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie,

VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Data: 18 marca 2014 r.
Numer rejestru: RFi 960

1.2. Dane identyfikujgce Towarzystwo zarzgdzajace Funduszem
1.2.1 Podstawy prawne dzialalnos$ci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,,Towarzystwo™), z siedziba w Warszawie, ul. Chiodna 52.

Towarzystwo prowadzi dziatalnos¢ na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
nr DFL/S/4030/11/14/11/EW wydanej dnia 23 maja 2011 r.

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

1.2.2 Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego .
Data: 18 czerwea 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000019384
Kapitat zaktadowy na koniec
okresu sprawozdawczego: 18 000 000 ztotych



PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamknigty

Raport uzupetniajgcy = badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczqey sig 31 grudnia 2015 r.

1.2.3 Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W sktad Zarzadu Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2015 r. wchodzili:

e Piotr Zochowski — Prezes Zarzadu,
e Radostaw Kietbasinski  — Wiceprezes Zarzadu,
e Remigiusz Nawrat — Wiceprezes Zarzadu.

Pan Radostaw Kietbasinski petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu od 1 stycznia 2015 r.
1.3. Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

1.3.1 Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta

Imig i nazwisko: Mariola Szczesiak
Numer w rejestrze: 9794

1.3.2 Dane identyfikujgce podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
Adres siedziby: ul. Inflancka 4A,

00-189 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000339379
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzonga przez Krajowa Radg
Biegtych Rewidentéw, pod numerem 3546.

1.4 Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 r. i za rok obrotowy konczacy
siec tego dnia zostalo zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i uzyskalo
niezmodyfikowang opini¢ bieglego rewidenta.

Sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone w dniu 28 kwietnia 2015 r. przez Walne
Zgromadzenie Towarzystwa.

Sprawozdanie finansowe zostalo zfozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 6 maja 2015 r.
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Zakres prac i odpowiedzialno$ci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Chlodna52 i dotyczy
sprawozdania finansowego Funduszu, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2015 r., rachunek
wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywow
pienigznych za rok obrotowy koficzacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowa z dnia
18 maja 2015 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2015 r.
odno$nie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do postanowien rozdziatu 7
ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pozniejszymi
zmianami) (,.ustawa o rachunkowosci”) oraz krajowych standardow rewizji finansowej
w brzmieniu  Miedzynarodowych ~ Standardéw  Badania ~ wydanych przez  Radg
Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie Funduszu w okresie
od 30 listopada 2015 r. do 11 grudnia 2015 r. oraz od 26 lutego 2016 r. do 24 marca 2016 r.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie
i rzetelna prezentacje sprawozdania finansowego zgodnie z ustawa o rachunkowosci,
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujacymi przepisami
prawa.

Naszym zadaniem byto, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyraZenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupetniajacego, odnosnie tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Towarzystwa zlozyt w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci
i jasnosci zataczonego sprawozdania finansowego oraz niezaistnieniu zdarzef nieujawnionych
w sprawozdaniu finansowym, wplywajacych w sposéb znaczacy na dane wykazane
w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyt wszystkie zadane
przez nas o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnit nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden spos6b ograniczony. Zakres i sposéb
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie podmiotu uprawnionego.

Kluczowy biegly rewident oraz podmiot uprawniony, spelniaja wymog niezaleznosci od
badanego Funduszu i Towarzystwa w rozumieniu art. 56 ust. 3 1 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o biegltych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1011
z pOzniejszymi zmianami).
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2. Analiza finansowa Funduszu
2.1. Ogodlna analiza sprawozdania finansowego
2.1.1. Bilans
31.12.2015 31.12.2014
z1'000 z1 '000
Aktywa 552 613 639 676
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 40 380 45 901
Naleznosci 39 546 -
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tynu: 409 871 443 256
- dluzne papiery warto$ciowe 409 871 443 256
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 62 816 150 519
- dluzne papiery wartosciowe 59 988 -
Zobowiazania 141 600 1536
Aktywa netto 411013 638 140
Kapital Funduszu 395 688 631 318
Kapital wplacony 654 438 654 438
Kapital wyplacony (258 750) (23 120)
Dochody zatrzymane 8700 874
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 14 164 3373
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (5 464) (2499
Wazrost (spade k) warto$ci lokat w odniesie niu do ceny nabycia 6625 5948
Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z ope racji 411013 638 140

Liczba zare jestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych

3 967 063,000

6 287 847,000

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (zl) 103,61 101,49
Prze widywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3 657 851,000 5939 857,000
Rozwodniona warto$¢ aktywow na ce rtyfikat inwestyeyjny (zh) 103,61 101,49
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2.1.2. Rachunek wyniku z operacji

1.01.2015 - 1.01.2014 -

31.12.2015 31.12.2014

71 '000 z1'000

Przychody z lokat 23 897 13 008
Przychody odsetkowe 22 827 13 008
Dodatnie saldo réznic kursowych 1070 -
Koszty Funduszu 13106 9 635
Wynagrodzenie dla towarzystwa 9300 8716
Oplaty dla depozytariusza 122 91
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw Funduszu 62 22
Koszty odsetkowe 3316 161
Ujemne saldo rézmic kursowych - 218
Pozostale 306 427
Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
Koszty Funduszu netto 13 106 9 635
Przychody z lokat netto 10791 3373
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) (2288) 3449

Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym: (2 965) (2 499)

- z tytudu roznic kursowych 7326 (4 498)

. Wzrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym: 677 5948
- z tytudu réznic kursowych 859 5786
Wynik z operacji 8503 6 822
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zb) 2,14 1,08
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny (zh) 2,14 1,08
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Wybrane wskazniki finansowe

2015 2014
Lokaty (z1'000) 472 687 593 775
Warto$¢ aktywow netto Funduszu (z1'000) 411013 638 140
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (zl)
Wynik z operacji (zt '000) 8503 6822
Procentowy udzial kosztéw Funduszu w $redniej wartosci aktywdw netto 241% 2.36%
Procentowa zmiana warto$ci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny* 2,09% 1,89%

* zmiany wyrazone w stosunku rocznym
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Czes¢ szczegolowa raportu

System rachunkowoSci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859)
(,,Rozporzadzenie™).

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonaliSmy wyrywkowego
sprawdzenia prawidlowosci dziatania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliémy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktore nie zostalyby usunigte, a mogly mie¢ istotny
wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie bylo wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Fundusz przeprowadzit inwentaryzacje skfadnikow majgtkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci oraz dokonat rozliczenia i ujecia w ksiggach jej wynikow.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia transakcji
z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnos¢ wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem sprawozdania finansowego nie stwierdzono istotnych
nieprawidtowosci w dochowaniu przez Fundusz zasad dokonywania lokat, terminow
i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnosci wyceny aktywow
wedhug zasad okreslonych w przepisach prawa i statucie Funduszu. Przeprowadzone badanie
nie miato na celu weryfikacji polityki inwestycyjnej Funduszu i dotrzymywania strategii
zarzadzania jego lokatami.
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Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
do sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz notach objasniajacych i informacji dodatkowe;
do sprawozdania finansowego zostaly przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach,
kompletnie i prawidtowo. Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
stanowia integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartodciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa pafstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133)
i sa one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

1o ced

i6la Szczesiak
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Petnomocnik

24 marca 2016 r.
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