Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Subfundusz Aviva Investors Papieréow
Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu

Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu
poélrocznego sprawozdania finansowego

Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 r.

ZawartosSc:

Jednostkowe sprawozdanie finansowe
przygotowane przez Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu
polrocznego sprawozdania finansowego
przygotowany przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS PAPIEROW NIESKARBOWYCH
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2016 ROKU



AVIVA

INVESTORS

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA Ul Inflancka 4b 00-189 Warszawa
infolinia 801 888 444 +48 22 557 44 44 tel. +48 22 557 40 50 www.aviva.pl

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013
roku, poz. 330 z pbzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249,
poz. 1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Papierow
Nieskarbowych wydzielonego w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzadzone za okres 6 miesigcy zakorczony dnia 30 czerwca 2016 roku, obejmujace:

zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzierh 30 czerwca 2016 roku, wykazujace
skfadniki lokat subfunduszu o wartosci 378 608 tys. zt;

bilans subfunduszu sporzgdzony na dziern 30 czerwca 2016 roku, wykazujgcy wartosé
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 393 830 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzgdzony za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku
do dnia 30 czerwca 2016 roku, wykazujgcy dodatni wynik z operacji w wysokosci
8 902 tys. zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 30 czerwca 2016 roku, wykazujgce zwiekszenie wartosci aktywow netto subfunduszu w
wysokosci 11 089 tys. zt.
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| WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”) zostat utworzony na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 lutego 2008 roku pod nazwag
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w
rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z pdzniejszymi
zZmianami).

Woag. stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodza nastepujgce Subfundusze:

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Diuzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

- Aviva Investors Papierow Nieskarbowych oraz
- Aviva Investors Spétek Dywidendowych.

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych (,Subfundusz”) zostat utworzony w dniu
9 pazdziernika 2009 roku pod nazwg Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 6 pazdziernika 2008 roku, pod
numerem RFi 419.

Fundusz oraz Subfundusz zostaty utworzone na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartosci aktywéw Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg giéwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i
nieskarbowe dluzne papiery wartosciowe a takze certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, w tym jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez
Towarzystwo oraz tytuly uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania majacych siedzibe za
granica, ktérych polityka inwestycyjna zaklada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym.

Caltkowita wartos¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe dtuzne papiery
wartosciowe tacznie z wartoscig jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za
granica, ktérych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci
aktywow Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4b, 00-189 Warszawa,
wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 30 czerwca 2016 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2016 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalc sporzadzone przy =zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12
miesiecy po dniu 30 czerwca 2016 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 30 czerwca
2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przeglgdowi przez bieglego rewidenta. Przegladu
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. z siedzibg w
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 144.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.
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] ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 30 czerwca 2016 31 grudnia 2015

Wartos¢  Wartos¢ wediug | rocentowy Wartos¢  Wartostwediug | rocentowy
(w tysiacach ztotych) wg ceny wyceny na dzien a‘ﬂ;\":’;;‘ wg ceny wyceny na dzien ;dez":;:‘h

nabycia bilansowy ogolem nabycia bilansowy ogdlem
Akgje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 5000 5015 1,27 0 0 0,00
Dluzne papiery wartosciowe 355 289 374 203 94,65 359108 374 463 97,55
Instrumenty pochodne 0 (610) {0,16) 0 (587) (0.14)
e e Sy : : wm :
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytury_uczestn_ictwa gmitowane
s v i ¢ 8 000 0 0 00
granicg
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 1} 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 360 289 378 608 95,76 359 108 373876 97,41

* Procentowy udziat calkowitej wartosci lokat w aktywach ogélem bez uwzglednienia ujemnej wyceny instrumentow pochodnych wynosi 95,92%, natomiast
udziat ujemnej wyceny bilansowej instrumentow pochodnych w wartosci zobowiazan oglem zostal zaprezentowany w tabeli uzupelniajacej do tabeli

glownej.

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Diuzne papiery wartosciowe

w tysiacach zlotych z wyjgtkiem wartosci nominaine

j oraz ilosci papierow

ych podane] w sztukach)

' _ Wartogé Wartosé Pruceh_io
Dluing p_lapiery Rodzaj Nazwa rynku Emitent :i:dr:ijby wy;:::lrrrr- Warunk! % Wa!toél': Liczba wedlug :;::r‘\g‘ - I:vdzm
wartosciowe rynku enitanta mmedd oprocentowania nominaina ceny na dzie aktywach

nabyeia bilansowy ogdlem

O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
3,':_‘;;‘02;?00“9) AR-ASO GPW ASO Bank Pocztowy S.A, Polska 2016-12-13 p:)‘;“:;;‘:;:‘;?i% 10000,00 500 5000 5035 127
(cgl(.g.zz:)%go - AR-ASO GPW ASO Bank Zag'.‘:f’"‘WBK Polska 20161219 mi':;:'g‘w"’:g".g?% 1000,00 4500 4500 4517 1,44
&2’;?22;;9323) ARRR S“‘;‘-ﬁ’;:g‘:““ PGNIG Finance AB Szweda 2017-02-14 pmc"‘;f;;':ﬁ'awo 1000,00 5000 20764 22644 573
f’pﬁfﬁiﬁlm 3 ARRR GPW PKN Orlen S.A. Polska 2017-05-28 p;‘;";:?:;:‘;g:% 100,00 131905 13288 13305 33
E;'tfﬁlr((:%é:)o*.u%)} AR-RR GPW PKN Orlen SA. Polska 2017-06-03 P;’::\?:::‘;g:% 100,00 8181 825 823 0,21
Razem 150176 4377 46325 mn
Bony skarbowe
Bony pienigZne
Inne
?a::rr:'r:inie wykupu do 1 roku 150 176 ! 44 377 46 325 1,71
0 terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacje
::Kﬁgma?ous » NNRA nie dotyezy S Polska 2017-08-30 p;’;‘a‘:?:::g’lgg% 100.000,00 35 3618 3545 090
%T.Séﬁmgoumz: NNRA nie dolyczy SERIgLer Sy e Polska 2017-10-04 pri?iﬁ?&?:‘iii% 100 000,00 100 10130 10082 255
ﬁ,’g:mgmm} NNRA i dotyczy Sa”‘ag:::(cs‘ff”“"‘" Polska 2017-10-30 Nﬁ';’;;‘;‘: :‘;gg% 100 000,00 3 3331 3314 0,84
?P'(L:éggooo - NNRA nie dotyczy RAESE&&“;?:NK Polska 2017-41-18 prﬂzg‘j:‘;gj% 1000,00 2100 2100 2107 0,53
?P'(ngsc;nsc::ouosa; NNRA nie dotyezy ING Bark Slaski SA. Polska 2017-12-08 Pé’c”ai:;':::‘z",gj% 100 000,00 100 10000 10017 253
g@}g‘;& " NNRA nie dotyczy GTCSA Polska 2018-04-30 P:)’:@'ﬁ;';‘ﬁ:g’lgj% 100 000,00 120 12000 12114 306
;ﬁ%os%&o W NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 2018-06-02 Prf);";m: :‘;gg% 100000 9000 9000 9023 228
(Op'(l_gm%ﬂ ] AR-ASO GPW ASO Bank Zachodni WEK Polska 2016-06-25 pfo':;:l”:;:zgg% 100000 5000 5000 5025 127
;{Eﬁg;:m - NNRA nie dotyczy Euro Bank SA. Plska 2018-11-20 p;’:ﬂ:i‘:\: :‘z’;g% 100.000,00 50 5008 5016 127
(%T.gmzzz‘?oooa " NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy S.A, Polska 20184217 P;’C":;[':;:‘;gg% 10.000,00 500 5000 5006 127
&Psﬁ'é‘fgﬁ - ARRR SwE!;ec;::;:ck PKO FINANCE AB Szwedia 2019.01-23 pru:::: i‘:iim 1000,00 1200 5238 5500 139
3’{%065);;(?0187) NNRA nie dotyczy B"""K?;zw;“’“’ Polska 2019-02-19 pr:r::l?c?;:?gj% 1000,00 20000 20014 20 147 5,10
?xpsh:gggégsaam AR-RR s‘gi:’;nsg’:“" mFinance France S.A. Francja 2018-04-01 procﬁ:vs‘?g:“%% 1.000,00 2500 10423 11231 288
&ZﬁgrE:;?zezs) ARRR S“‘E‘;gci’;r?;:“ PGE Swoden AB Szwacja 2019-06-09 pmin“;:j‘:’f’m% 100000 4000 16603 18043 456
&Psﬁ%g;;; 5 ARRR 5“‘&%1’;{?;:“ PZU FINANCE A8 Szwecja 2019.07-03 WO:;:’;;‘:ﬁ'ga% 1000,00 4820 20079 21456 543
&Pshgsosﬂfmzl AR-ASO EuroTLX Mol Group Finance S.A. L”"“;’“b"' 2019-09-26 pwc"‘;:'tijl:gzs% 1000,00 4100 13024 17 859 152
r:ﬁmg‘fm » NNRA e dotyczy ioln Shcone Polska 2016-10-25 pm;f;;':ﬁo% 1000,00 1229 1247 1468 0,37
(OFKL.‘:'inQF::LBUM?) NNRA nie dotyczy Tﬁigﬂ?ﬁ“ Polska 20191104 priT;:::v::?g:% 100 000,00 80 8024 8022 203
;ﬁ%&éiwozsy NNRA nie dotyczy Euro Bank S.A Polska 2019-12-28 P;’::‘?:::‘Z"g;% 100 000,00 9 900 900 023
(CXPS%P;gg???QBO) ARRR F’E"cﬁ’h’fm?:“" ENERGA FINANCEAB |  Szwegja 2020-03-19 pm:::f):t:?zs% 1000,00 2000 8665 9584 242
::T_gg?a?éguo i AR-ASO GPW ASO Orbis SA. Polska 2020-06-26 pr:’c";z“t;‘: :‘2‘?;% 1000,00 2000 2000 2021 051
&Z?gggém ) ARRR Frg“:::;‘:““ ORLENCAPITALAB | Szwecja 202106-30 Pm;‘i:;':gf’m% 1000,00 3500 14411 15846 401
&Zﬁ\::‘lgjgsssa) AR-RR 5“‘&;’;:;2" SYNTHOS FINANCE Szwecja 2021-09-30 pm;:::::r’:glam% 1000,00 1000 4126 4418 112
&Z"m;ﬁ; - ARRR S“’Eﬁf‘:g}:‘k mFinance France A, |  Francja w2425 | fﬁ?ﬁfﬂ}% 000,00 2500 10480 10794 273
?Pﬁ%osﬁo - NNRA rie dotyezy BOS SA. Polska 2022.00:28 p::;::n:wa::gi% 1000,00 535 550 554 0,14
gﬁmﬁms W NNRA nie dotyezy PKO Bank Polski S.A. Polska 2022.09-14 p:"c";:;‘:;:‘;gg% 100 000,00 170 17 000 17 168 434
&Zﬁ'?‘é?ﬁims, ARRR F""g:‘c’::nz‘:‘“k PKO FINANGE AB Szwetja 2022-00-26 Pmi:{:;‘:i;m 100,00 4500 16112 18734 474
(%KLBB:LMZ'I%OUOS i NNRA e dotyczy Bank Pocziowy S.A Polska 20224005 p;’::;;':: e, | 1000000 300 3000 303 077
L cpWonooseey | ARASO GPW ASO %?EEE{; Polska 221006 | o 100,00 20000 2005 2060 052
&Zﬂ:&gigam) NNRA i dotyczy ELEK’{,’;‘Q};‘;‘,‘:‘{ED A | crowasia 2022-10-23 proc:l?l;sfrg;a% 1000,00 2000 7726 8404 213
GRS | | oo | Mot | vy | o | sy | o | o | e | |

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes$é niniejszego zestawienia

lokat
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Wartosé Wartesé Procento
. Kraj Termin . oo wedlug wy udzial
Diuzne paplery Rodza) Nazwa rynku Emitent siedziby wykupu rrrr- w'"}'“k' wa'.'l“.c Liczba wediug wyceny w
wartosciowe rynku - opr ceny ]
emitenta mm-dd nabycia na dziefd aktywach
¥ bilansowy ogdlem
CPCDO0523 . Republika stala stopa
(XS1415366720) NNRA nie dotyczy CESKE DRAHY Eacka 2023-05-25 procentowa 1.88% 1000,00 1988 8649 8852 2,24
CPOC0623 Frankfurt Stock . stala stopa
(X51429673327) AR-RR Exchange ORLEN CAPITAL AB Szwecja 2023-06-07 procentowa 2,50% 1000,00 4000 17335 17879 452
OKBOO724 n zmienna stopa
(PLBOS0000191) NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 2024-07-11 pre owa 4,07% 1000,00 5000 5000 5005 1,29
OKALD924 zmienna stopa
(PLALIOR00084) AR-ASO BondSpot ASO ALIOR BANK S.A. Polska 2024-09-26 procentowa 4,88% 1000,00 5000 5000 5062 1,28
OKMB2501 zmienna stopa
(PLBRE0005185) AR-ASO GPW ASO mBank S.A. Polska 2025-01-17 procentowa 3,86% 100 000,00 40 4005 3000 0,99
CPBGKS26 Stuttgart Stock Bank Gospodarstwa stala stopa
(X51403619411) AR-RR Exchange Krajowego Polska 2028-05-06 procentowa 1.75% 1000,00 2400 10 490 10 642 269
OKBP0626 g zmienna stopa
{PL_BPCZ80626) NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy S.A. Polska 2028-06-08 procentowa 4,50% 100,00 20 000 2001 2006 0,51
Razem 134 608 310912 327878 82,94
Bony skarbowe
Bony pienigzne
Inne
O terminie wykupu powyzej 1
rolu razem: 134 608 310912 327878 82,94
Dluzne papiery wartosciowe
FIERN 284 785 355289 374203 94,65
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku akiywnym
2.2. Listy zastawne
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem ilosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
Kraj Wartosc b:::;‘; Procentowy
Rodzaj Nazwa " e Termin Warunki i Podstawa Wartosc wediug udzial w
LISTY ZASTAWNE rynku rynku Emitant :::::z wykupu oprocentowania Rodzal listu emisji nominalna Llozha ceny w::i?;,l e aktywach
nabycia ’ ogbtem
bilansowy
PKG BANK wierzytalnosc]
L.ZAST.WYK. 28.04.21 PKO 5 zmienna stopa hipoteczny Emitenta
BH. A (PLPKOHP00025) AR-RR GPW HIPO;I;CZNY Polska | 2021-04-28 procentowa 2,32% | it zastawny | zabezpieczone 500 000,00 10 5000 5015 1,27
o hipotekami *)
LISTY ZASTAWNE razem 10 5000 5015 1,27
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASQ - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienctowane na rynku aktywnym
*) Podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych stanowia wierzytelnosci Emitenta z tytulu udzielonych przez Emitenta kredytéw zabezpieczonych hipatekami, wpisane do rejestru zabezpisczenia fistow
zastawnych prowadzonego przez Emitenta
2.3. Instrumenty pochodne
(w tysigcach zlotych z wyjatkiem iloéci papieréw wartociowych podanej w sztukach)
Kraj siedziby strument Wartosé | Wartoséwediug | oseriowy
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku | Nazwa rynku | Emitent (wystawca) emitenta s Liczba wedlug ceny wyceny na dzien aktywach
(wystawcy) wy nabycia bilansowy 2
ogoltem
I Wystandary P ty pochod
Il Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 2 0 (610) (0,16)
FORWARD EUR/PLN 20.07.2016 SHORT DF i Societe Generale S.A.
(FW1EUR200716) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska 38 300 000 EURO 1 0 e17 0,23
FORWARD USD/PLN 27.07.2016 SHORT - Societe Generale S.A.
(FW1USD270715) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska 11 390 000 USD 1 0 (1527) (0,39)
INSTRUMENTY POCHODNE razem 2 0 (610) (0,16)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASQ - aktywny rynek-altematywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
*Procentowy udzial ujemnej wyceny bil ) instrumentow pochodnych w zobowigzaniach ogolem wynosi 86,34%

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé¢ niniejszego zestawienia

lokat
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3. TABELE DODATKOWE

(w tysiacach Zlotych 2 wyjatkiem ilosci papierdw sciowych podanej w
Wartosé Wartos¢ wedhug .
Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj | S32@ | wedlug ceny | wyceny na dzien P?ki;:,t:::,you%ﬁ;w
nabycia bilansowy 9
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
terytorialnego ;
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez panstwa naleace do 0 0 0 0.00
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolite] Polskiej) '
Papiery wartosciowe gwarantowane przez migdzynarodowe instytucje
inansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub 0 0 0 0,00
przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD

{w tysiacach zlotych)
Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartosé wedtug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udzial w aktywach ogélem
Grupa Kapitatowa ORLEN 47 853 12,10
Grupa mBank SA 25925 6,56
Grupa PKO Banku Polskiego 46 418 11,74
MOL Group 29 808 7,54
Santander Group 26 484 6,70
(w tysigcach zlotych)
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy Warloke wegit:.la%;vg';;ny na daleh Procenlowyot;%:;:;w aktsh
CPCD0523 (XS1415366720) 8 851 2,24
CPMOL423 (XS1401114811) 11949 3,02
OKBG0219 (PL0O000500187) 16 118 4,08
OKGPW220 {PLGPWO0000066) 2 060 0,52
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 38978 9.86
ustawy razem )
. . , Wartodt
P._!puery warméclt?we emlt_nwane przez Wartosé wediug wedlug Procentowy
H’:r'::m:::;v:l::?: ';i:tlr:;::::'m Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ct\z:)t«y :at;{c':a w;:lr:: na ::::;::‘h
jedne 2 panstw OECD & bilansowy ogolem
0 o q 0.00)

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat
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i BILANS
; 30 czerwca 31 grudnia
(wtysiacach Ziotych) Mfarke 20150k
I. Aktywa 395 415 383944
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 347 3703
2. Naleznosci 1933 5220
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 243 339 200 917
- dtuzne papiery wartosciowe 243 339 200917
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 136 796 174 104
- dluzne papiery warto$ciowe 135879 173 546
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
Il. Zobowiazania 1585 1203
lll. Aktywa netto (I-1) 393 830 382741
IV. Kapital funduszu 290 439 288 252
1. Kapital wptacony 519 537 493 083
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) (229 098) (204 831)
V. Dochody zatrzymane 85021 80778
1, Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 75 365 74 646
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 9 656 6132
V1. Wzrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 18 370 13711
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V) 393 830 382 741
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 275757,30 274 167,50
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 1428,18 1.396,06

Zataczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowia integraing czes$cé niniejszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia-  1stycznia- 1 stycznia-

(w tysiacach ztotych) 30czerwca  31grudnia 30 czerwca
2016 roku 2015 roku 2015 roku

l. Przychody z lokat 7295 14 685 8196
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 7295 14 685 7833
3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 0 363
4. Pozostate 0 0 0
Il. Koszty funduszu 6 576 3574 1307
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 349 686 339
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie 0 0 0
3. Opfaty dla depozytariusza 0 0 0
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
8. Ustugi prawne 0 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1052 1104 951
11. Ujemne saldo roznic kursowych 5157 1750 0
12. Pozostate 18 34 17
ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-1ll) 6576 3574 1307
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 719 1111 6 889
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 8183 1511 (388)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3524 3549 1207
- Z tytutu réznic kursowych 3412 2275 921
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 4 659 (2 038) {1595)
- Z tytutu réznic kursowych 3057 2078 (50
VII. Wynik z operacji 8902 12 622 6 501
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zotych) 32,28 46,04 23,43

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego rachunku

wyniku z operacji
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1 ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

_(w'ry_s_iqcach zlatych z w_ythkiem wart_oéci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz ;05?:::;; 13%:33% ;05 tg::;fi;
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 2016 roku 2015 roku 2015 roku
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$§¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 382 741 372994 372994
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 8902 12622 6 501
a) Przychody z lokat netto 719 1111 6 889
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3524 3 549 1207
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 4 659 (2038) (1595)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 8902 12 622 6501
4, Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0 0
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
c) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 2187 (2 875) 1677
a) Powiekszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 26 454 41552 18471
b) Zmniejszenie kapitafu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (24 267) (44 427) (16 794)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 11 089 9747 8178
7. Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 393830 382 741 381172
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 389 490 381 282 379738
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 1 599,8000 {2 035,1000) 1235,2300
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 18 805,5800 30202,6300 13 617,6300
b) Liczba odkupionych jednostek uczestniciwa (17 205,7800) (32 237,7300) (12 282,4000)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 1599,8000 (2 035,1000) 1235,2300
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu, w tym: 275757,3000 274 157,5000 277 427,8300
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 455 326,5200 436 520,9400 419 835,8400
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (179 569,2200) (162 363,4400) (142 408,1100)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 275757,3000 274 157,5000 277 427,8300
Il ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1396,06 1350,48 1350,48
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 1428,18 1.396,06 1373,95
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 2,30 3,38 1,74
d48. t::ﬂw;rg::;a wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem 1392,60 135089 1350,89
- data wyceny 2016-01-28 2015-0102 2015-01-02
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze 1428.18 1396.92 137595
wskazaniem daty wyceny: ' ’ '
- data wyceny 2016-06-30 2015-12-01 2015-05-26
zb; v\:'\;i:gzﬁi::y;o; J;t; ;a jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, 142818 139592 1373.95
- data wyceny 2016-06-30 2015-12-30 2015-06-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W 340 0.94 0.69
SKALI ROKU), W TYM: ! ! !
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,18 0,18 0,18
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00 0,00
3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,00 0,00 0,00
4. Procentowy udziat oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00 0,00
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesc niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 roku,
poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 r. w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowoséci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w polskich zlotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy ztotych, w zwigzku z czym mogg
wystgpic przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegélnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokraglen.

1.1.2.Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktore
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujacg zmiany wysokosci
kapitalu akcyjnego emitenta, umuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skfadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiladnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v papieréw warto$ciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v'  zobowigzan z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v" naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v'  zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.
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9.

10.

1.1

12.

13.

14,

16.

16.

17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug metody
,najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa do dywidendy.

Prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie¢ w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodéw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytutlu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opgji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji uimuje sie w wysoko$ci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu
wedlug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegélnosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v' przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng S$rodkéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od dtuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdlinosci:
v" wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng sSrodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzieri roku od wartoéci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
ptatne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.
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21.

22.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Papiery wartosciowe bedgce przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylaczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana naleznosc z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych.

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sg ujmowane w
bilansie Subfunduszu w korespondencji ze zobowigzaniem do ich zwrotu.

Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3. Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

Zasady ogdlne

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
standw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie¢ wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem sktadnikow, o ktdrych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

Wybér rynku glownego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzsze] starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktory najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a)  wolumen obrotéw dla danego skfadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesiaca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposob staly i rzetelny
okresla warto$é rynkows tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwoéé dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giéwnym jest Treasury
BondSpot Poland — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla
danego papieru wartoSciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie
w szczegolnosci na podstawie:

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
sktadnika lokat Subfunduszu,

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu,

d) $redniej z najlepszych obowigzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
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tym, ze uwzglednienie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktérych
mowa w lit. a) — d) dla danego skiadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci,
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartosciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wediug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktérym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktérych mowa powyzej
zostaly zgtoszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie,
iz wycena skfadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakgcji
nie odzwierciedla jego wartoéci godziwej, sktadnik ten wycenia si¢ tak jak
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.

v Diuzne papiery wartoéciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnoéci dtuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie¢ w szczegéInoéci na podstawie:

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
sktadnika lokat Subfunduszu,

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu,

d) $redniej z najlepszych obowigzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, ze uwzglednienie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktérych
mowa w lit. a) — d) dla danego skiadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla warto$ci,
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartosciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o srednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktorym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktorych mowa powyzej
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie,
iz wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakciji
nie odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sig¢ tak jak
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia rézni sie
istotnie od kurséw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych
rynkowych, dopuszcza sig przyjecie do wyceny kursu innego niz kurs zamkniecia
mimo ze w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku
gtéwnym.

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sig termin wykupu dtuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny weditug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomigdzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego,
a ostatnia wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wedlug zasad okreslonych powyze;j.
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3.

Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajacego stan rozliczer Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe.

Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowiagca
jego odpowiednik wycena nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci.

Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Diuzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papieréw
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza si¢ od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

Depozyty wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg korekty réznicy pomiedzy cena odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowsj.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.

Diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
si¢ wedlug wartosci godziwe] oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke swiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujgcy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powiazane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym, wowczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele whasciwe dla
poszczegolnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$é godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia si¢ wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sig wedlug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.
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8. Prawa poboru nienctowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

v wartosci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akcji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akgc;ji
po ustaleniu prawa poboru lub

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajacej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spdtki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

w zaleznosci od tego, ktéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierow
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ godziwag prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczba nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartoséci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich wartos¢ godziwag.

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedilug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11. Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienctowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.

E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktérej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane
na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane.

2. Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zilotych polskich po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym
mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

F. Wycena naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papierow wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papieréw wartosciowych.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci,
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(wysiacach doych “a0to ok 0% ok
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 1933 4240
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostale naleznosci, w tym: 0 980
- Z tytutu depozytu zabezpieczajacego 0 980
Razem 1933 5220
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

. 30 czerwca 31 grudnia

W fyslagach 2otych) 2016 roku 2015 roku
Z tytulu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakciji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 1527 1145
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 0 0
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu wyptaty dochodow subfunduszu 0 0
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytulu rezerw 58 58
Pozostale zobowigzania 0 0
Razem 1585 1203
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
(w tysiacach ztotych) Waluta 32; 12 g r::iﬁ 3210???55
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 12 958 3701
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 387 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. usD 2 2
Razem 13 347 3703
Sredni w okresie sprawozd awczlyml stén .srodkow p|en|lezn)tch e S
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 2016 roku 2015 roku
Subfunduszu

CHF 0 2
EUR 194 1
PLN 8329 2684
usD 2 3
Razem 8525 2690
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigZzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajacym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany warto$ci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienigznego o stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na dziers 30 czerwca 2016 roku wartosé tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 217 359
tysiecy ztotych, co stanowito 54,98% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 187 507
tysiecy zlotych, co stanowilo 48,84% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku oraz na dzier 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obciazone ryzykiem przeplywow Srodkow
pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw érodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg dluzne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowe;.

Na dzier 30 czerwca 2016 roku wartosé tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 161 859
tysiecy ziotych, co stanowito 40,94% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku wartos¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 186 956
tysigcy ziotych, co stanowito 48,71% aktywoéw Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem kredyfowym
5.2.1.Maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie, Subfundusz lokuje aktywa
gléwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartosciowe, ktérych catkowita wartoé¢ powinna by¢ nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100%
wartoéci aktywéw Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i nieskarbowe
diuzne papiery wartoéciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Parstwa (i jego odpowiedniki w innych
panstwach nalezacych do OECD) lub banki centralne panstw nalezacych do OECD. W zwigzku
z tym aktywa Subfunduszu obcigzone sg ryzykiem kredytowym wynikajgcym z mozliwosci nie
wypetnienia przez emitenta instrumentow finansowych przyjetych zobowigzan.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(wtysiagach Zotyh) 2016 ok 0510
Dluzne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienigeznego 381151 378703
pozostalych emitentow (z odsetkami)

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 917 558
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 13 347 3703
Pozostale naleznosci 0 980
Razem aktywa Subfunduszu 395415 383 944
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5.2.2.Wskazanie przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Subfundusz, jako subfundusz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, przy
dokonywaniu lokat stosuje zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone w Ustawie dla funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, w szczegodlnosci Subfundusz moze dokonywaé lokat w papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot do wysokosci
20% wartosci aktywdw Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku struktura portfela
Subfunduszu byta dostosowana do ograniczern inwestycyjnych okreslonych dla funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

5.3. Poziom obcigZenia aktywéw | zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracfi ryzyka walutowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym potencjalng utratg wartosci
sktadnikow lokat Subfunduszu wyrazona w ztotych.

Na dziern 30 czerwca 2016 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2015 roku procentowy udziat
sktadnikow aktywéw denominowanych w poszczegdinych walutach obcych w  aktywach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwca 31 grudnia

Sktadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2016 roku 2015 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 43,08 38,63
- w tym dluzne papiery wartosciowe 42,70 37,73
Dolar USA (USD) 11,52 9,29
- w tym diuzne papiery wartosciowe 11,38 9,16
Razem 54,60 47,92

Na dziern 30 czerwca 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku procentowy udzial
sktadnikéw zobowigzan denominowanych w poszczegadlnych walutach obcych w zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwca 31 grudnia

Sktadniki zobowigzan denominowane w walutach obcych 2016 roku 2015 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 0,00 84,29
Razem 0,00 84,29
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward i kontrakty zamiany ptatnosci
odsetkowych IRS. Kontrakty FX forward zostaty zawarte w celu ograniczenia ryzyka walutowego
w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych instrumentéw finansowych
denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu wymiany walut na ziote.
Kontrakty IRS zostaly zawarte w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang
rynkowych stép procentowych.

Kontrakty FX forward bedgce w posiadaniu Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2016 roku:

o < Wartosc " o 3 Kwota bedaca | Termin zapadalnosci albo . .
T'an:,'i“ Radz;:l:ziun:mu Cel otwarcia pozycji otwartej Wanobt p:::ls‘?‘cl‘:; trumben]. | Faming pm:gcl:r:lmnﬂenl podstawg przyszych| wygasnigcia instrumentu inﬂl’m?r:::y:c;:::: =
pozye) L °g pozycji P ¥ plenigzny platnosci pochodnago P %9

Ograniczenie ryzyha
Plainoéc wychodzaca 11390 s, USD
Kritka Kontrakt terminow y na ~ [w alulow ego partela lokal (527 ys. PN ey & b 7726 130 ys, USD termin zamknigcia pozycj - |lermn platnoci gotow kaw ych -|
. 7.07.2016 7.07.2016
wymang wakt PAD  |denominow anega w Plaoé do orzymania. & 841 ys, PLN 27072016 2 20 2
[ walutach obeych
Ograniczenie ryzyka
Kontrakt terminowy na | walubwsgo partis lokat PH TR VB 00728 ermin zamkniecia pozyci - | termin platnodci gotow kowych -
wrétta wymang wakt FAD  [den MLye AN BX0Ys-ER - ooor.a06 20072016
yirane T Piainost do oizymania 170 552 s, PLN 20072018 B
walutach abcy ch

Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku:

8¢ Kwota bedaca Termin 2apadalnogci albo N
Typ zajete] | Rodzaj Instrumentu Cel otwarcia pozyc ?t:na:a' Warlos¢ prayszlych strumieni | Terminy przysdych strumieni | gqu 2 : ”P al " Termin wykonania
pozycji pochodnego poayel pieniginych pieniginych platnosci pchiodings instrumentu pechednege
Ograniczenie ryzyka
Planodt wychodzega: 9130 tys. USD
) Konirakd tarminowy na _[iaksow eg0 portea Iokat HreRyE 2 10Ys %0200 \ormin zamtieole pazyci = |termin platnosol gotow kowyoh -
it wrymiang wakt FAD  dancminaw anego w INEH $10ys.USD o 01,2018 25.01.2016
e = Planott do ofzy mania: 35 510 ys. PLN 25012016 i A1
walumch oboy ch
PR
[ pnicznis ey e Planoit wy chodzace: 34 760 ys. EUR 14.01.2018 i R B
Kontraki tarminawy na  |waluiow ego porfisla lokat termin zamknigeia pozycj -  |lermin platnogci goldw kow ych -
L wymiang wakt FAD  |de Gl T0yeER L on 2016 14,01 2016
ymene oaco N Planod¢ do ofzymania: 148 841 ys, PLN 14.01.2018 o o
walsich oboych
|Ograniczenie ryzyka Plaoit wychodzaga: stela stope plaina co 12 m-¢ poczawszy od Fundusz orzy mujs oraz
W esly cy jnege procentowa 2.98%. 10.05.2012 roku, wy placa planosci
2w inzanego ze Zmiang odsatone usilone w
Wymiana stop rynkowych sk Plahoic do ofzymana: Zmienna siopa plaha co § m< poczawsizy od kontakeie od kwoly termin pozycji- |termin T} kow ych -|
Procentowych |hterest Rate Swap Iprocentowy ch (1014) s. PLN [procentows (0.02)% EURBOREM. 10.11.2011 roku. 8 000 iys. EUR 10.05.2016 10.05.2016
Warkost bis2aca przy s2ly ch plamosci
wyliczona na dzien bilansowy:
Do zaplacenia: {238) z. EUR
Do orzymania

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytulu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozZyczkach papierow wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakciji w
trybie przepisdw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w frybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierdow wartoéciowych.
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8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zaciggat zadnych

kredytéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie udzielat Zadnych

kredytow i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

30 Czerwca 2016 roku 31 Grudnia 2015 roku
(w tysigcach zlotych)
CHF EUR PLN usD RAZEM CHF EUR PLN usb RAZEM
I. AKTYWA 0 170 361 179 486 45 568 395415 0 148 330 199 954 35660 383944
1, Srodki pienieZne | ich ekwiwalanty 0 387 12958 2 13 347 0 0 3701 2 3703
2. Naleznosci 0 1140 224 569 1933 0 3479 1241 500 5220
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 ] o 0 0 0 0 0 0
4, Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 159 982 46 764 36593 243 339 0 125470 50 490 24957 200917
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 8852 119 540 8404 136 796 0 19 381 144 522 10 201 174104
6. Nieruchomosci 0 0 ] ] 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
II. ZOBOWIAZANIA 0 0 1585 0 1585 0 1014 189 0 1203
lil. AKTYWA NETTO 0 170 381 177 801 45 568 393 830 0 147 316 199 765 35660 382 741
9.2. Dodatnie réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea

2016 roku 2015 roku 2015 roku

Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 3412 2275 921

- Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 0 0 0

- Dluzne papiery wartosciowe 3412 2275 921

- Listy zastawne 0 0 0

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0

- Kwity depozytowe 0 0 0

Niezrealizowane dodatnie rdznice kursowe 5577 3 566 2181

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0

- Dluzne papiery warto$ciowe 5577 3 566 2181

- Listy zastawne 0 0 0

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0

- Kwity depozytowe 0 0 0

Razem 8§ 989 5841 3102
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9.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2016 roku 2015 roku 2015 roku

Zrealizowane ujemne roznice kursowe: 0 0 0
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0 0
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe (2 520) (1488) (2 231)
- Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (2 520) (1488) (2231)
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Razem (2 520) (1 488) (2231)

9.4. Sredni kurs waluty sprawozdania finansowego wyliczany przez NBP, z dnia sporzadzenia

sprawozdania finansowego

Kurs w stosunku do z Kurs w stosunku do z! waluta
na 30 czerwca 2016 roku na 31 grudnia 2015 roku
Frank, Szwajcaria 4,0677 3,9394 CHF
Euro 4,4255 4,2615 EUR
Dolar USA 3,9803 3,9011 usb
10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysiacach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2016 roku 2015 roku 2015 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3514 3549 1207
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartoSciowe 3514 3549 1207
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
-Inne 0 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 10 0 0
- Papiery wartosciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 10 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
-Inne 0 0 0
Razem 3524 3 549 1207
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2016 roku 2015 roku 2015 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3780 (2427) (1345)
- Papiery wartosciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 3780 (2427) (1 345)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 879 389 {250)
- Papiery wartoéciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 879 389 {250)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Razem 4659 {2 038) (1 595)

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscia Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartosciowych craz otwarcie i prowadzenie

rachunkéw bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw

majatkowych,

c) optat, prowizji i kosztow zwigzanych z obstugg i splata zaciagnietych przez Subfundusz

pozyczek i kredytow bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztéw likwidacji Funduszu,
f)  kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;
b) oplaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $éwiadczenie

ustug agenta obstugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;

e

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;
) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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12.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymalnej wysokosci 1.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywéw Netto
Subfunduszu.

Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysoko$¢ wynagrodzenia Towarzystwa wyliczana jest wediug
stawki wynoszacej 0.18% w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czes$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw
Subfunduszu. Warto$¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztaltowata sie nastepujaco:

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2016 roku 2015 roku 2015 roku

Czes¢ stala wynagrodzenia 349 686 339
Czes$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0 0
Razem 349 686 339

DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku 2014 roku 2013 roku

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 393 830 382 741 372994 354 220
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 142818 1.396,06 1.350,48 1284,08
zZiotych

Vil INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu

finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie zidentyfikowano znaczacych zdarzen
dotyczacych lat ubiegtych, ktore wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia, a nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystepujg réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.
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4. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych
tym skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnos¢ oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W dniu 9 maja 2016 roku miata miejsce nieprawidiowa wycena aktywoéw netto na jednostke
uczestnictwa Subfunduszu.

Warto$¢ btednie wycenionej jednostki uczestnictwa Subfunduszu Aviva Investors Papieréw
Nieskarbowych wyniosta 1416,36. Po dokonaniu korekty wartoS¢ prawidlowo wycenione
jednostki uczestnictwa wyniosta 1 416,40.

Btad wystapit w rezultacie zawarcia w dniu 6 maja 2016 roku transakcji sprzedazy 4 sztuk
obligacji spétki Multimedia Polska SA (PLMLMDP00064) z datg rozliczenia na 6 maja 2016 roku,
to jest po dniu ustalenia praw do odsetek. Odsetki nalezne subfunduszowi w dniu @ maja 2016
roku zostaly automatycznie wyksiegowane przez system z przychodéw subfunduszu, podczas
gdy prawo do nich nalezato juz do Subfunduszu. Wartos¢ blednie wyksiegowanych odsetek
wyniosta 10 017 zt i o tg kwote zostaly zanizone aktywa netto subfunduszu. W zwiazku z tym
warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa subfunduszu zostata zanizona o 0,04 zt.

Przed dokonaniem wyceny jednostki uczestnictwa za dzien 10 maja 2016 roku dokonano
powtdrnego przeliczenia transakcji Uczestnikéw Funduszu, uwzgledniajac prawidiowo wyliczong
wartos¢ jednostki uczestnictwa, w zwigzku z czym warto$é kont Uczestnikéw Funduszu zostata
doprowadzona do stanu prawidlowego. Nie wystapita zatem konieczno$¢ doptaty srodkéw do
Subfunduszu oraz przeprowadzenia dodatkowych rozliczen z Uczestnikami Funduszu.

W roku obrotowym 2015 bltedy podstawowe nie wystapity.

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowitg ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.

6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposéb moglyby wplynac na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposob moglyby wptynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.
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Marek Przybylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu
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Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Administracyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 17 sierpnia 2016 roku.
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r.

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzilismy przeglad zalaczonego poirocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowyeh, bedacego wydzielonym Subfunduszem
Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej
»~Subfunduszem”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Inflanckiej 4b, obejmujacego wprowadzenie
do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans sporzadzony na dzien
30 czerwea 2016 r., rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto
sporzadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 r. oraz noty objasniajace i informacje
dodatkowe.

Za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie niniejszego potrocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (,Ustawa
o rachunkowoéci” - Dz. U. z 2013 1., poz. 330 z pédZn. zm.) odpowiedzialny jest Zarzad Aviva
Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane dalej ~lTowarzystwem”).
My jesteSmy odpowiedzialni za sformulowanie wniosku na temat polrocznego sprawozdania
finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do przepiséw Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ushug Przegladu 2410, Przeglqd $rédrocznych
informacji finansowych przeprowadzony przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki.
Przeglad pélrocznego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan, przede
wszystkim do o0s6b odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiegowe, oraz przeprowadzaniu
procedur analitycznych oraz innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania.
Na skutek tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnoéci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore
zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione. W zwiazku z tym nie wyrazamy
opinii z badania.

' PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0., International Business Center, Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska,
T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwe.com

PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-02-28.
Kapital zakladowy wynosi 10.363.900 zlotych. Siedziba Spéiki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrécilo naszej
uwagi, co kazaloby nam sadzi¢, ze zalaczone pélroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje
rzetelnego i jasnego obrazu, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji finansowej Subfunduszu
na dzief 30 czerwca 2016 r. oraz wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 .
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowoéci i przepisach na jej
podstawie wydanych, oraz przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 T.
Nr 249, poz. 1859).

Przeprowadzajacy przeglad w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0, spotki wpisanej na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

L -
Tomasz Orlowski

Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 17 sierpnia 2016 1.



