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Raport niezaleinego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Aviva Investors
Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzili§my przeglad zalaczonego pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Aviva Investors Papier6w Nieskarbowych, bedacego wydzielonym Subfunduszem
Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej
»Subfunduszem”) z siedzibag w Warszawie przy ulicy Inflanckiej 4b, zarzadzanego przez Aviva
Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane dalej ,, Towarzystwem™),
obejmujgcego wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dziefi 30 czerwea 2018 r., rachunek wyniku z operacji oraz
zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwea 2018 1.
oraz noty objasniajgce i informacje dodatkowa.

Odpowiedzialno$é Zarzqdu Towarzystwa za pitroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa odpowiedzialny jest za sporzadzenie i rzetelng prezentacje pélrocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie z ustaws z dnia 29 wrze$nia 1994 roku

o rachunkowoéci (,Ustawa o rachunkowoéci” - Dz. U. z 2018 r., poz. 395, z p6Zm. zm.) oraz
przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzgdzenie w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859).
Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za taka kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za
niezbedng dla umozliwienia sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Odpowiedzialnoéé bieglego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za sformulowanie wniosku na temat pélrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu. Przeglad
przeprowadziliSmy zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Ustug Przegladu 2400, Przeglqd
historycznych sprawozdai finansowych przyjetym jako Krajowy Standard Przegladu 2400
uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 5 marca 2018 r. (,KSP 2400”). KSP 2400
wymaga od nas sformulowania wniosku, czy nasza uwage zwrécilo cokolwiek, co powodowaloby
nasze przekonanie, ze pdlroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe jako caloéé nie zostalo
sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Ustawg o rachunkowo$ci. Standard
ten wymaga takze od nas przestrzegania odpowiednich wymogdw etycznych.

' PricewaterhouseCoopers 8p. z 0.0, ul. Lecha Kaczyriskiego 14, 00-638 Warszawa, Polska,
T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, wunv.pse.com

PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0, wpisana jestdo Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-02-28.
Kapitat zakladowy wynosi 10,363,200 ziotych. Sledziba Spétkl Jest Warszawa, ul Lecha Kaczyhskiego 14.
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Przeglad sprawozdan finansowych zgodnie z KSP 2400 jest zleceniem o ograniczonej pewnosci.
Biegly rewident przeprowadza procedury, przede wszystkim skladajgce si¢ z kierowania zapyta
do Zarzadu Towarzystwa i, odpowiednio, do innych oséb w Towarzystwie oraz stosowania
procedur analitycznych, a takze ocenia uzyskane dowody.

Liczba procedur przeprowadzonych w trakcie przegladu jest znacznie mniejsza niz w przypadku
przeprowadzania badania wykonywanego zgodnie z Krajowymi Standardami Badania.

W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania na temat tego pélrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, Ze nic nie zwrécilo naszej
uwagi, co kazaloby nam sadzié, ze zalaczone pdiroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe nie
przedstawia rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji finansowej Subfunduszu na dzien 30 czerwea
2018 r. oraz wyniku z operacji za okres od 1 styeznia do 30 czerwcea 2018 r. zgodnie z zasadami
rachunkowosci okre$lonymi w Ustawie o rachunkowoéci, oraz przepisami Rozporzadzenia

w sprawie szczegblnych zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych.

Przeprowadzajacy przeglad w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., sp6lki wpisanej na liste
firm audytorskich pod numerem 144:

[4
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am Celinski

Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 24 sierpnia 2018 r.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzgd Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2018 r., poz. 395
z pédzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, Nr 249, poz.
1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Papieréw
Nieskarbowych wydzielonego w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzgdzone za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2018 roku, obejmujace:

zestawienie lokat subfunduszu wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku, wykazujace
skiadniki lokat subfunduszu o wartoéci 392 796 tys. zi;

- bilans subfunduszu sporzadzony na dzieh 30 czerwca 2018 roku, wykazujgcy warto$é
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 407 797 tys. zt;

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzgdzony za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku
do dnia 30 czerwca 2018 roku, wykazujgcy dodaini wynik z operacji w wysokosci
3 656 tys. zt;

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do
dnia 30 czerwca 2018 roku, wykazujgce zmniejszenie wartosci aktywéw netto subfunduszu w
wysokoSci 497 tys. zi.

Ma%myéski Tymoteusz Paleczny

Prezes Zarzqdu Wiceprezes

Marek Wierzbolowski

Dyrektor Finansowo-Administracyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2018 roku.

Aviva Ir Poland Ti y Funduszy Imwestycyjnych SA NIP: 8971553438 Nr KRS 0000011017
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowago Kapitalt zakladow.y: 12 250 000 2 Kapital wplacony: 12 250 000 21



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS PAPIEROW NIESKARBOWYCH
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2018 ROKU



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwea 2018 roku

1 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 2018 ., poz. 1355} (,Ustawa”).

Wg. stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodza nastepujgce Subfundusze:

- Aviva Investors Pienigzny,
- Aviva Investors Diuzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

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

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych (,Subfundusz®) zostat utworzeny 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 zostaly utworzaone na czas nieograniczony.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej warto$ci aktywéw Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sa gldwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i nieskarbowe
diuzne papiery warto$ciowe a takZe cerlyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjinych, w tym jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo oraz tytuty uczestnictwa w instytucjach wspéinego inwestowania majgcych siedzibg za
granica, ktérych polityka inwestycyjna zaklada lokowanie aktywdw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienigznym.

Catkowita wartoéé lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienig2nego i nieskarbowe diuzne papiery
warto$ciowe lgcznie z wartodcig jednostek uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytutow uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za
granica, ktdrych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza ni2 70% | moze wynies¢ 100% warto$ci aktywéw
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 Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Do dnia 31 lipca 2016 roku siedziba Towarzystwa miesécita sie pod adresem ul. Domaniewska 44,
02-672 Warszawa.
4, OKRES SPRAWOZDAWC?ZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do
dnia 30 czerwca 2018 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2018 roku.
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5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12 miesiecy po
dniu 30 czerwca 2018 roku. Zarzgd Towarzystwa nie stwierdza na dziefi podpisania sprawozdania
finansowego Subfunduszu oraz polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu istnienia faktow i
okoliczno$ci, ktdre wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Subfundusz lub
Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 30 czerwca 2018 roku na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istothego ograniczenia dziatalno$ei Subfunduszu
lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez bieglego rewidenta. Przegladu
sprawozdania finansowego dokonala firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. 0. z siedzibg w
Warszawie, ul. Lecha Kaczyriskiego 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

Skiadniki lokat 30 czerwca 2018 . 31 grudnia 2017 r.

_ Warioéé  Wartobtwedug  ©Ioomnio®)  Warioit  Waroicwedig | ogra’
(w tysigeach zfotych) Wy ceny vryceny na aktywach wg ceny wyoceny na aktywach

nabycia dziefi bilansowy ogélem nabycia dzieh bilansowy ogblem

Akeje 0 0 0.00 0 0 0,00
Wamanty subskrypcyine 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa pobom 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozylows 0 ] 0,00 a 0 0,00
Listy zastawne 14363 14 4% 352 14363 14 388 352
Diuzne papiery wartoéciowe 368 902 380 946 92,81 377972 385783 94,43
instrumenty pochodne 0 (2 576} (0,63) 0 2155 0,53
o ek i 0 0 00 0 0 0,00
Jednostk uczestnictwa ¢ 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne ¢ 0 0,00 0 ¢ 0,00
Tyh.lty.uczesh]idwa emitowane
%ﬁﬁﬁ.ﬂmﬁ?ﬁfﬂ‘;m 22 0 0 000 ¢ 0 0,00
granicg
Wierzytelnosci ¢ 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
Nisruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statid morskie 0 0 0,00 ] ¢ 0,00
Inne ¢ 0 0,00 ] 0 0,00
Razem 383 265 392 796 95,70 392335 402 326 96,48

* Procentowy udzial calkowitej wartosci lokal w aktywach ogélem bez uwzglednienia ujemnej wyceny instrumentéw pochadnych wynosi 96,33%, natomiast
udziat ujemnej wyceny bilansowsj instrumentéw pochodnych w warlosci zobowiazan ogdlem zostal zaprezentowany w tabeli uzupelniajace] do tabeli géwnej.

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
3
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Diuzne papiery warto$ciowe

{w tysigeach ziotych z wyjqtkiam warlogei nominalne] oraz dojci papierdw warloéciowych podane] w sztukach)

Wartosé Wartoac Procetito
Termin wedlug wy udziat
3‘:2: 5:}:” Rn:kz:] Nazwa rynku Emitent Kl’:lmﬂn::aw wykupu rr- Warunkl wmu Liczba wedlu wyceny w
Ty maT-d h n:mlu na dzlef aktywach
bilansowy ogélem
0O tarminia wykupu do 1 roku:
Oblgac|e
OKEBK 118 2mlanna stopa
(PLEURBKo0D17) | NNRA nle dotyczy Euro Bank S.A. Pokska et | 100 600,00 6o sty 5021 147
g’ll(g:ggnousa) NNRA e dotyozy Bank Pocziowy SA. Polska A1B12-17 p‘;’;‘""l na ’5‘;’5;% 10 000,00 500 5000 5005 122
QKBGO218 Bank Gospodarstwa zmlenna stopa
(PLICODSI87) NNRA nle dotyezy s Polska 20130219 1% 1000,00 7500 7625 7566 184
Razem 8060 18552 18582 45
Bony skarbows
Bony plenlgzne
Inne
0 terminie wykupu do 1 roku
— 5050 18552 I 18582 | 45
O terminie wykupu powye) 1 roku:
Obligacje
&mﬂﬂl} ARASO EureTLX Mol Group Finance S.4, | Luksemburg 2019-06-28 g 10000 3900 12388 15,088 268
fﬂmﬁmm NNRA nie dotyczy B“Km;""‘“ Polska Mieegs | Zmemnashea 10000 8000 8083 Ba74 197
::tm;gnom NNRA nie dotyczy M‘:vh . Polska 2019-10-25 m:“‘ ‘:’g’m 1000,00 1228 1267 1350 03
OKTR1B11 ) TAURON Poicka Zmlenna slopa
(PLTAURNO0G7) | NNRA nis datyozy Enorgia SA Polska s [ 2 5% 100.000,00 110 11058 1043 288
(iboconcossy | NNRA | medotczy | ING Bank skl s Pokka wiazg | TR, | tmomo 8 8550 8520 18
OKEB121% zmienna stopa
PLEVREKknzs) | NNRA nla dotyezy Euro Bank S.A Pokka aezas | 100 000,00 9 800 800 0.2
;’&Mg&mm NNRA nie dotyezy ENEASA. Poleka 20200240 prf:;:':';:?;:% 100 000,00 7 7085 7080 178
OKBG0220 Bank Gospodarstwa Zmignna stopa
PLOKG0205) NMRA nle dotyszy kryomego Polska amnzar | 100000 5000 8000 8050 186
CPEND32D Stutigart Stock stela stopa
ha0000117660) ARRR et ENERGA FINANCE AB Srwscja 2020-0319 rown 325% 100000 1000 4147 4564 112
[%tg:uaﬁggoom AR-ASO GPWASO Orbis S.A Polska aoe28 | it 100,00 2000 2000 2020 040
QKCAz9z0 _ Cradit Agricele Bank zmianna stopa.
L CRbozuezy | NRA rie dotyozy ALy Polska ez | o 500 000,00 12 6000 8003 148
CPMFGaz0 Stutigart Stock stala sopa
(XS 1406343966) ARRR g mFinance France S.A Francja 2020-08-26 b 1A% 1000,00 M0 3873 4006 0,98
CPOC821 Franidurt Stock ; slala stopa
(XS 1082560744) AR-RR il ORLEN CAPITAL AB Szwacja 2021-08-30 e 100000 2600 10698 12040 203
:?’{g?;{;;ouss) AR-ASO GPWASO Orbis A Polska motargy | Eema e 100000 807 87 B3 .15
CPEYNB14 Stuttgart Slock SYNTHOS FINANCE stala stopa
XS1115183368) AR-RR Ehangs e Szwedja OB | o 00% 100000 1000 4126 4472 108
Quobix
CPMF1121 Exchanga sala slopa
oL T, AR-RR bciodcl mFinance France S.A, Franca o | % 100000 2500 10480 11388 am
Stock Exchange}
OKEB1221 Zmlenna akopa
PLERBRosg | NNRA nle dotyezy Euro Bank S.A, Polska et | 100 000,00 100 18000 10024 2,84
CPPKORZ2 Frankfurt Stock stala stopa
XaTE34088) ARRR Eaarge P:::m:uc:;a Szwedja mates | B 1000.00 4900 17832 18730 456
OKGPW22 Bl stala stopa
PLGPWODIODGE) | ARASO GP ASO v:vmmgr Polska 208 | o 8 105% 100,00 20000 2005 2037 0,50
OKSAN102 . Santander Consumer zmienna stopa
(PLONTNDGo12 |  NNRA ris dotyczy =i Polska 20221007 Ry 100 000,00 150 15082 15092 388
CPHVID22 ) HRVATSKA . stata stopa
(X51308423630) NNRA rés dotyczy EUEETHePriREDh Chorwarja 2022-10-23 o 1000,00 2000 77% 7638 181
CPMOL423 MOL Hungarian OIl & stata stopa
(Xoraotautyy | ARASO EwroTLX i Wagry 2428 ey 1000,00 2700 1148 12487 304
CPCDOSZ3 Frankfurt Stock Republika stala stopa
(XS1415386720} ARRR Exchangs GESKE DRAHY e 230525 e 1000,00 1988 B6dg 8018 220
GPOGOB23 Frankfurt Stock stola stopa
(X51420673327) AR-RR Exchanga ORLEN CAPITAL AB Szwecfa 2023-06-07 a2.50% 1 000,00 4000 17334 18734 456
OKBOO724 2zmishha slopa
(PLBOSO000191} NHRA nle dotyczy BOS BA, Poleka 20240711 . a411% 1 001,00 5000 £ 000 LR F.i] 1,28
OKALOB24 2mlanna slopa
(Piniontooayy | MWRA e dotyozy ALIOR BANK 8.A. Pokska wamzs | 1.000,00 5000 5000 5183 128
OKMB2501 Zmlanna stopa
(PLBREDGO5185) AR-ASO GPWASD mBank 3.A, Polkcka 2025-01-17 procantowa 391% 100 000,00 40 4085 40639 0,58

Zataczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia

lokat
4
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T Wartoé$ Procento
Wartosc
Termin wedlug wy udzlat
Diusne paplery Rodzaj Kra siedziby Warunk Warfodt wedhig
wartoclows rymku Nazwa rynku Emtant smitenta wykupu .- oprocentowania nominalna . ceny wyceny =
mm-dd nabycia ha deiefi ddymeh
bilansowy cgdlem
CKAL1025 2misnna shapa
(PLALIORO9218) AR-ASQ GPWASO ALIOR BANK 8.A Polska 2025-10-20 procenicia 448% 1 060,00 23800 2 800 2912 Ll
CPBGKS2S Stutigert Stack Bank Gospodaratwa stala stopa
(X31403619411} AR-RR Exchangs Krejowsgo Polska 2026-05-08 proceniowa 1,76% 100000 2400 10480 10711 20
CKBP2608 2mlebna shopa
(PLEFCZTO00B0) AR-ASO GPWASD Bank Pocziowy S.A, Polska 2026-06-08 proceniawa 4 50% 100,00 20000 2022 2069 0,50
CPENOaz7 Frankfurt Stock siala stopa
{XG1575E40054) AR-RR Exchange ENERGA FINANGE AB Szwacja 202703-07 procentowa 2, 13% 1 000,00 172 7328 7409 1,83
CPTAD?Z? Frankfurt Stock TAURON Polska siala stopa
(X51577060203) AR-RR Exchangs Enargla 8.A, Polska 20270705 pro 2230% 1 000,00 2108 8102 4077 21
?Pﬁﬁﬁ&m} ARAZO GPW ASD PZU BA, Polska mororan | | ISRl 100000,00 E 35100 36388 852
?Pﬁ'l((‘ggmm) ARASO | GPWASD PKO Bank Polekl 8.4, Pelska moroez | 160 000,00 13 13431 13584 831
OKPK1027 Bank Polska Kaea Zmianna stopa
{PLPEKAG(0289) AR-ASO GPWASO Opieki 5.A. Polska 2027-10-29 procentowa 3,31% 1000,00 34 000 34600 34 578 8,42
(?,'t';',‘(gg%zmm) AR-ASO GPWASO PKO Bank Polski S.A. Polska 2026-03-06 m":ﬁ“"”’ ‘;";* 500 000,00 3 15000 15149 380
OKBZ0428 Bank Zachodni WBK zmlanna siopa
(PLBZ00000275) AR-ASO GPW ASO SA Polska 2028-04-05 procantowa 3,36% 500 600,00 30 15000 15053 387
&Psa‘gfﬁ:mﬂ NNRA e dolyczy PGE Swedsn AB Szwadja 2020-08-01 % 000,00 1000 813 4743 115
Razem 142451 350 350 382254 8828
Bony skarbowe
Bony plenigine
[nne
O terminle wykupu powykej 1
roNu Fazem: 142451 350 as0 382354 828
Dluine paplery wartogciowe
150 511 368 902 380 846 #2.81
AR-RR - akiywry rynek-rymek regulowany
AR-ASC - aktywny rynek-ahsmalywny systet obrotu
1AR - Inny aktywny rynek
NNRA « nlenotowana ra rynics akiyamym
2.2. Lisly zastawne
w tysigcach Z wyjallism ilasci papiardw danaj w sziukach
- Wartoié ‘:."d‘,';. Procentow
Rodzal Nazwa Termin Warunkd Podetawa Wartodé wadlug ¥ Udzlal w
LISTY ZASTAWNE rynku rynku Emitant ::;r "”l wykupu oprocentowanla Rocizy] listu amisfl nominalna Liczba ceny w::ﬁ"' akdywach
nabycls bllaneowy opilem
LZASTMYK. 10.09.22 . warzytakrotdl
. mBank Hipotscamy zmienna stopa | hipoteczny st Emitanta
MBANK H. 8A NNRA nie dotyczy SA Pokska 2022-08-10 2,45% Zastzuny 2abazpiaczone 10C 000,00 15 1500 1502 037
{PLRHNHP0OS73) hipotakami %)
wlarzylsinoécl
L.ZAST WYK. 15.08.22 . i
mBank Hipotacary Zmienna stopa | hipoteczny Ist Emitenta
MBANK H. SA AR-RR GPW Polska 2023-08-15 " 140 000,00 25 2500 254 062
{PLRHNHP00581) S5A procentowa 2,52% Zastawny mﬂﬁ?'-‘f
bel
LZASTINYK, 20,08.2 Warzytsho
PEKAD BANK zmienna skopa | hipotaczny bst Emlanta
(EEBK:I-?HE:D%AZJ NNRA | nla dofycry HIPOTECZNY 8.A Polska | 2024-08-20 procentowa 2.51% 2aslawny m'l( 'RT?)' 1000,00 1347 1 a4y 1367 0,33
hipotekam
)
H sl
LZASTAVYK, 28.04.21 ; ) ) Wiarzyts
PKC BANK I zmienna stopa | hipateczny Bst Britenta
{Pﬂ:oaﬁgﬁ::ﬁ) ARRR cPwW HIPOTEGZNY 5.A Palska 2021-04-28 qronentowa 2,35% zastaumy zabsepiaczons §00 000,00 18 B 018 1038 2.4
o S 1405 | 14363 10428 1.5
al
AR-RR - aktywny nymekrynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynel-akermatywny system abno
JAR - Inmy aldywmy ynek
NNRA - nlenciowane na rymku aklywmym
*} Padstawg emisi hipotacanych Isttw zestawnych stancwiy wierzytelnofoi Emitenta z tytulu uwdzielonych przez Emfh kradytd bozpi h hipotekami, wpisane do rejestry zabezpieczania listiw

zastawnych prowadzonege przez Emitenta

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowia integralng czesé niniejszego zestawienia

lokat
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2.3. Instrumenty pochodne

(w tyslacach zlotych z wyjatdem llac papleriw warloéci odane) w sziukach}
Wartoié Procentowy
Kra| sledziby wedlug
Rodza] | N . | o " Wartokt wedhy delat
INSTRUMENTY POCHODNE i r;n’k"’: Emtant {wy A ] bazowy | Liczba :-nv vayel = r\::y::m ':l ”;E.
hilansowy
1. Wystandaryzowane instrumanty
pochodne
IL Nicwyatand [ f
pochodne z L] {2 576) (0,83}
3?“&"5:“3;5‘2’6"5#" 20472018 SHORT & \wpw | e dotyezy “mg’ﬁ:}::ﬂ Polsa 25 233 000 EURO 1 o e {040)
FEOERWWJ A LN 11072616 SHORT | NN | nlo dotyczy | Segiets Ganerslo SA Polska 11238 pao LaD 1 6|  eem) 0.23)
INSTRUMENTY POCHODNE razem 2 0| (2518 {0.83)
AR-RR - aktywny rynek-rymek regulowany
AR-ASO - akiywny rynelt-alisrnatywny syatem ohrofu
AR ~ Ty aktywy rynek
NNRA - nlenolowana na rymku akiywriym
“*Procentowy wrdzial ujamnej wyceny bilansows] nsiumentéw pochodnych w zobowigzaniach ogdtem wynosi 87,72%
3. TABELE DODATKOWE
{w tysigcach zlotych z wyjgtkiem iloéci paprertw warleéciowych podanej w sztukach]
Wartosé Wartos¢ wedlug .
Gwarantowane skiadnikl lokat Rodzaj 'i.ﬂcm waodtug ceny | wyceny na dzien Procantowy udziot
iczba nabycia bilanscwy w aktywach ogdlem
" ’ Diuine papiery
Paplery wartoSciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa warlosciowe 2400 10 480 10711 261
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samerzagdu 0 0 0.00
erytorialnego '
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez pafisiwa nalea 0 0 0.00
do OECD {z wylaczeniem Rzeczypospolite] Polskisj) '
Papiery wartoSciowe gwaranfowane przez migdzynarodow:
instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita 0 0 0,00
Polska lub przynajmniej jedno z parstw nalezacych do OECD
{w tyaiqcach zfoych)
Grupy kapitalowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Warto£c wedlug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udziat w aktywach ogdtem
Grupa mBank SA 23497 573
Grupa PKO Banku Pelskiego 56 509 13,76
Grupa PZU SA 79419 19,34
MOL Group 27 565 6,72
Santander Group 30145 7,35
w
] A Warto$¢ wediug wyceny na dziefi | Procentowy udzial w aktywach
Skiadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktérych mowa w art. 107 ustawy bilansowy ogétem
ICPCD0523 (XS1415366720) 9019 2,20
CPMOL423 (XS1401114811) 12467 3,04
IOKBG0219 (PLOOGCS00187) 7566 1,84
(OKBG0220 (PLOOBC500203) 8059 1,96
IOKBG 1019 (PLO000S00195) 6 064 148
IOKGPW220 {PLGPW0000066) 2037 0,50
ktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w arl. 107
ustawy razem 45212 11,02
Paploty watkodiclows smitowans praes — m Pr::;:h\ry
I "
rych czdonklem Jeat RP lub praynamnie] Nazwa emitsnta Kraj siedziby amitenta |  Rodzaj rynku Nazvwa rynku Llezba n:w q:ml wcd;l:yn LU -
|wdlita 2 paristw OECD - Doy ogdlem
9 d o 0.0%

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Il BILANS
: 30czerwca 31 grudnia
{ wtysigcach zlotych) 2018 roku 20?7 roku
L, Aktywa 410 433 408 357
1. Srodii pienigzne i ich ekwiwalenty 12 287 319
2. Naleinosci 2774 2840
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 276 886 255 844
- diuzne papiery wartosciowe 276 886 255 844
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 118 486 1486 482
- diune papiety wartoéciowe 118 486 144 327
6. Nieruchomoéci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowiazania 2636 63
lli. Aktywa netto (I-1I) 407 197 408 294
IV. Kapitat funduszu 272 561 276 714
1. Kapitat wptacony 570 977 556 077
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) {298 416) (279 363)
V. Dochody zatrzymane 123 495 124 218
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netio 108 879 109 796
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat 14 616 14 422
V1. Wzrost {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 11741 7362
Vil. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-Vi) 407 797 408 294
Liczba jednostek uczestnictwa (w szlukach) 263718,95 266 409,61
Wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 1 546,33 1 532,58

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czgé¢ ninigjszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia- 1 siycznia - K stycznia -

(w tysigcach ziotych) 30czerwea 31 grudnia 30 czerwea
2018 roku 2017 roku 2017 roku

L Przychody z lokat 6 247 29 633 17 691
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 6 247 10 084 3662
3. Dodalnie saldo réznic kursowych 0 19 549 14 028
4, Pozostale 0 0 0
Il. Koszty funduszu 7164 758 372
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 365 23 353
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0
4, Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Ushugi 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 0 5 4
11. Ujemne salde réznic kursowych 6787 0 0
12. Pozostate 12 30 15
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 4 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-lll) 7164 758 n
V. Przychody z lokat netto {l-IV) 917) 28 875 17 319
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 4573 {10 947) {8 003)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 194 3 316 2578
- z tytubu rdznic kursowych 120 808 529
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 4379 (14 263) {10 581)
- Z tytulu réznic kursowych 7 396 (16 693) (12 493)
VIL. Wynik z operaciji 3656 17928 9316
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa {w zlotych) 13,86 67,30 HUNn

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czes¢ niniejszego rachunku

wyniku z operacji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

.(w 'tyls.ia.cadi Ziotych z w_yjqﬂ:iem wart'oéu' aktywiw nefto na jednostke uczesinictwa podanej w zlolych oraz ;; m: 13?%%2%2; ;;tgzmﬂ;:a-
ilosei jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 2018 roku 2017 roku 2017 roku
I ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

1. Wartoé¢ akiywéw netto na konlsc poprzednlego okresu sprawczdawczego 408 294 392 436 392 438
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 3656 17928 9316

a) Przychody z lokat netto 917 28875 17319

b) Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 194 3316 2578

¢} Warost {spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 4379 (14 263) (16 581)
3. Zmlana w aktywach netto z tytutu wynlku z operacjl 3858 17928 8316
4, Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): ¢ 0 0

a) z przychodtw z lokat nefto o 0 0

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat ] 0 ]

¢} z przychodow ze zbycia lokat i 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (4153) (2 070} {1 300)
a) Powiekszenie kapitatu z tytulu zbylych jednostek uczestnictwa 14 800 21634 7732
b) Zmnlejszanie kapitaty z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa {12 053) (23 704} {9032)

6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym {3-4+)-5) (497) 15858 8016

7. Wartos¢ aklywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 407 797 408 294 400 452

8. Srednia wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 408 391 401 909 395594

1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1, Zmiana liczby Jednostek uczestnictwa w okresle sprawozdaweczym, w tym: {2 690,6600)  (1356,1600) {893,8%00)

a) Liczha zbytych jednostek uczestnictwa 96704200 14 368,3000 5199,7300

b} Liczha odkupionych jednostek uczestniciwa (12361,0800) {15724,4600) (6 093,6200}

c} Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa {2 690,6600) {1 356,1600) {893,8800)
2. Liczha jadnostek uczestnlctwa narastajaeo od poczatku dzialainogci Funduszu, w tym: 263 718,9500 266 409,6100 266 871,8800

a) Liczha zbytych jednostek uczestniciwa 489 584,2800  479913,8600 470 745,2900

b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (225 865,3300) {213 504,2500) (203 873,4100)

¢) Saldo jednostek uczestnictwa 263 7189500 266 409,6100 266 371,8800
[l ZMIANA WARTOSCI AKTYWGW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

1. Warkodé aklywdw netto na jadnostes uczestnichwa na koniac poprzedniego okresu sprewozdawezego 153258 1 465,59 146558
2. Warto#¢ aklywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdewczego 1546,33 153258 1500,54
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostie uczesinictwa w okresie sprawozdawczym 0,90 4,57 2,38

:. Minimalna wartoé¢ aktywéw netio na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem 153181 146547 148547
ety wyceny.

- data wyceny 2018112 2017-01-03 2017-01-03
dsa.t:nm;lm warto5¢ aktywbw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawezym, ze wekazaniem 1547.42 1532,38 150219

- data wyceny 2018-06-25 2017-12-28 201706-26
6. Wartosé aklywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 1546.21 163238 150054
wskazaniem daty wyceny: ! ' !

- data wyceny 2018-06-29 2017-12-28 201706-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIE) WARTOSCI AKTYWGW NETTO (W 354 048 019
SKALI ROKU), W TYM: ! ! !

1. Procentowy udzial wynagrodzenla dla towarzystwa 0,18 018 0,18
2. Procentowy udziel wynagrodzenia dia podmictéw prowadzacych dystrybucie 0,00 0,00 0,00
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,00 0,00 0,00
4, Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aklywow funduszu 0,00 0,00 0,00
5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowedci 0,00 0,00 0,00

6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ 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 2018 r., poz. 395
Z pézniejszymi Zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007,
Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie®).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich zlotych. Wszystkie wartosdci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy ztotych, w zwigzku z czym mogg
wystgpi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegdlnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zackragler.

1.1.2.Uimowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktorego dotycza.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny ckreslonym w statucie Subfunduszu oraz skladniki, dla ktdrych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sig w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

Skfadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartoéci nominalnej nabytych akgji, nie powodujgcg zmiany wysokosci kapitatu
akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencijt analitycznej, w ktorej dokonuje sig zmiany
liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

¥ papierow wartosciowych nabytych przy zoehowigzaniu sig drugiej strony do adkupu,

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

v naleznodci z tytulu udzielonej pozyczki papieréw warto§ciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v'  zobowigzali z tytutu otrzymanej pozyczki papierdw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.
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9.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
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W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci uimuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygaéniecia zobowigzan z tythu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciggniecia
ofrzymano hajnizszg premie netto.

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

Prawo poboru 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 nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnigciu tego prawa.

Nalezna 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 akgji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nienctowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkewych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

Zobowiazania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w pozycji
zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji zobowigzanie z
tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
wartosci ksiggowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego
otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk {powiekszajg niezrealizowang strate) z
wyceny kontrakiu. Prowizia maklerska craz inne koszty zwiazane z zamknieciem
kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk {powiekszajg zrealizowang strate) z
kontrakiu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdinosci:
v"  dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v"  przychody odsetkowe,

v"  dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng érodkéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w watutach obeych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartoéciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v"  koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng S$rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzar w walutach obcych.

Wynhagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (siddmego) dnia roboczege nastepnego miesigca kalendarzowego.
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Koszty odsetkowe z tytutu kredyldw i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylaczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana naleznos¢ z tytutu zawartej transakcji pozyczki papierow wartosciowych.

Srodki pienigzne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji s ujmowane w
bilansie Subfunduszu w korespondenciji ze zobowigzaniem do ich zwrotu.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreélonym w
statucie Funduszu.

1.1.3. Zasady wyceny aklywow Subfunduszu

Zasady ogdlne

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

Aktywa Subfunduszu wycenia si¢, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem skiadnikow, o ktérych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

Wybér rynku gtdéwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoéci, dokonuje
dla danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wlasciwego
systemu notowan, ktdry najlepigj spelnia nastepujgce warunki:

a)  wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staly i rzetelny
okresla wartoéé rynkowa tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

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

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

Akcje, prawa do akgji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza Kurs zamknigcia lub inng warto&¢ stanowigcy jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Dluzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

v"  Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Treasury BondSpot
Poland — wedtug ostatniege dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartoéciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie w
szczegolnosci na podstawie:

a) Bloomberg Generic (BGN), a w przypadku jego braku dla danego sktadnika
lokat Funduszu/Subfunduszu,

b) Fit Composite (CBBT}, a w przypadku jego braku dla danego skiadnik lokat
Funduszu/Subfunduszu,

c) $redniej z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostepnych (aktywnych) na
tym rynku w momencie zamkniecia sesji, z zastrzezeniem, ze uwzglednienie
wylgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
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Jezeli dokonanie wyceny na podstawie danych, o ktérych mowa w lit. a) — c), nie
jest mozliwe lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena nie
odzwierciedla wartosci godziwej danego skiadnika lokat, dopuszcza sig przyjecie
do wyceny $redniej z ofert kupna i sprzedazy ogfoszonych przez przynajmniej dwie
uznane (profesjonalne) instytucje finansowe, pod warunkiem ze ogloszone oferty
pozwalajg wiarygodnie oszacowaé wartoéé godziwg sktadnika lokat. W przypadku
gdy sposdéb wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do przyjecia,
sktadnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczacymi skladnikéw lokat
nienotowanych na aktywnych rynku.

¥ Diuzne papiery wartoéciowe, dla ktérych rynkiem glownym jest inny aktywny rynek,
w szczegolnosci diuzne papiery wartociowe notowane na rynkach zagranicznych
- wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym
mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub
inng wartoéé stanowigca jego odpowiednik wycena nastgpuje wedtug tego kursu
lub wartosci. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig¢ w
szczegblnosci na podstawie:

a) Bloomberg Generic (BGN), a w przypadku jego braku dla danego skfadnika
lokat Funduszu/Subfunduszu,

b) Fit Composite (CBBT), a w przypadku jego braku dla danego skfadnik lokat
Funduszu/Subfunduszu,

c) &redniej z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostgpnych (aktywnych) na
tym rynku w momencie zamkniecia sesji, z zastrzezeniem, ze uwzglednienie
wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.

Jezeli dokonanie wyceny na podstawie danych, o ktérych mowa w lit. a) —c), nie
jest mozliwe lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena nie
odzwierciedla warto$ci godziwej danego sktadnika lokat, dopuszcza si@ przyjgcie
do wyceny $redniej z ofert kupna i sprzedazy ogloszonych przez przynajmniej dwie
uznane (profesjonalne) instytucje finansowe, pod warunkiem Ze ogloszone oferty
pozwalaja wiarygodnie oszacowaé wartosc godziwg skiadnika lokat. W przypadku
gdy sposdb wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do przyjecia,
skiadnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczacymi skiadnikow lokat
nienotowanych na aktywnych rynku.

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

¥ W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu diuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia si¢ metods odpisu dyskonta lub amortyzaciji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartoéciowego,
a ostatnia warto$cia godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyze;j.

3. Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostainiego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

4, Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — wedlug 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$¢ stanowiacg
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienofowane na aktywnym rynku

1. Diuzne papiery wartoéciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowane] cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papierow
wartosciowych wycenianych wedlug wartodci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — wartoéé godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, howo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy ujmuje

13



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 8 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2018 roku

sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia wylicza
sie od dnia rozliczenia transakgji nabycia.

2. Pepozyty wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowane] przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

4. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu sie Funduszu
do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedarzy, metodg
korekty roznicy pomiedzy cena odkupu a cenag sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia si¢ w oparciu o medele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.

6. Diuzne papiery wartosciowe zawierajgce whudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedtug wartoéci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke Swiadczgcy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usfug
takiej jednostki w nastepujacy sposéb:;

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg scisle powiazane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu ocdpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegolnych wbhudowanych instrumentow pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne hie s3 Scisle powiazane z
wycenianym papierem diuznym, wéwczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy uwzglednieniu
efektywnej stopy procentowej oraz warto§ci wbudowanych instrumentow
pochodnych wyznaczonych w oparciu © modele wlasciwe dla poszczegélnych
instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak wartosé¢ godziwa wydzielonego
instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to taki instrument
wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny zalicza si¢ odpowiednio
do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlasciwg instytucje
wartosci aktywéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystgpily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wedlug:

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

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

w zaleznosci od tego, ktdra 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 weditug cen tych papierow
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia si¢ w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbgdnego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku, gdy
zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcdw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczba nabytych akgji, o lle cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci, z
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uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wpiyw na ich wartos¢ godziwg.

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia si¢ je wedlug cen tych papieréw
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreglonymi 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$¢ godziwa prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasnigcia tego prawa.

Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane ha aktywhym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie uznanych
metod estymacji.

Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowiazania 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 53 denominowane.

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

Wycena naleznosci z tytutu zawartej transakeii pozvezki papieréw wartosciowych

Naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papierow 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. NALEZNOS$CI SUBFUNDUSZU

(wtysiapach Ztyh) 2018 o 017 ok
Z tytulu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytulu odsetek 2774 2840
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostale naleznosci 0 0
Razem 2774 2840
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
(v tysiacach dtyc) “otb o 01
Z tytutu nabytych aktywéow 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytuly instrumentéw pochodnych 2576 0
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 0 0
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu wyplaty dochedéw subfunduszu ] 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytulu dlugoterminowych peZyczek i kredytéw 0 0
Z tytulu rezerw 60 63
Pozostate zobowigzania 0 0
Razem 2636 63
4. $RODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
{w tysigcach Zotych) Waluta 32; 12 g :v;ﬁz 3210$;u :;:3
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 12 282 3188
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 4 1
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. Uusb 1 2
Razem 12 287 3191
S.red_ni w okresie sprawozdawczym stan ércut‘ikc':_w . 30 czerwea 31 grudria
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych 9018 roku 2017 roku
zobowigzarh Subfunduszu
CHF 0 0
EUR 3 1
PLN 7532 5678
UsD 1 2
Razem 7536 5681
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigZzenia aktywow i zobowiazart Subfunduszu ryzykiem stopy procentowef

5.1.1.Aklywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajgcym
Ze stopy procantowe/

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

Na dzien 30 czerwca 2018 roku wartos¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 153 813
tysiecy zfotych, co stanowito 37,48% aktywdw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 185 541
tysiecy zlotych, co stanowito 40,52% aktywdw Subfunduszu.

Na dzienn 30 czerwca 2018 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2017 roku zobowiazania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe).

5.1.2.Akiywa | zobowigzania Subfunduszu obcigZzone ryzykiem przeplywdw Srodkéw
pisnieznych wynikajgcym ze stopy procenfowej

Na ryzyko przeptywow Srodkdw pienigznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie pracentowe].

Na dzien 30 czerwca 2018 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 241 559
tysiecy ztotych, co stanowito 58,85% aktywéw Subfunduszu.

Na dziefi 31 grudnia 2017 roku wartos¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosila 234 630
tysiecy ziotych, co stanowito 57,43% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzienn 31 grudnia 2017 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigZenia aktywbw i zobowigzart Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obciaZenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie, Subfundusz lokuje aktywa
gléwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe dluzne papiery wartosciowe,
ktorych catkowita warto$é powinna byé nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci aktywow
Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i nieskarbowe diuzne papiery
warto§ciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub dluzne papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty inne niz Skarb Paristwa (i jego odpowiedniki w innych paristwach
nalezacych do CECD) lub banki centralne paristw nalezacych do OECD. W zwigzku z tym aktywa
Subfunduszu obciazone sg ryzykiem kredytowym wynikajacym z mozliwosci nie wypeinienia przez
emitenta instrumentow finansowych przyjetych zobowigzaf.

Na dzienn 30 czerwca 2018 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2017 roku struktura aktywoéw
Subfunduszu przedstawia si¢ nastegpujgco:

rWe 1 grudnia
{wtysiacach ziotych) 3(2}:;:12 8 ok, 320?7 roku
Diuine papiery wartoSciowe [ub instrumenty rynku pienieznego 398 146 403 011
pozostatych emitentow (z odsetkami)
Kontrakty terminowe na wymiane walut {Forwardy) 0 2155
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 12 287 3191
Razem aktywa Subfunduszu 410 433 408 357
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5.2.2.Wskazanie przypadkow znaczgcej koncenfragji ryzyka kredylowego 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 zamknietego, w szczegdinosci Subfundusz moze dokonywaé lokat w papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot do wysokosci 20%
wartosci aktywow Subfunduszu,

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien 31 grudnia 2017 roku struktura portfela Subfunduszu
byta dostosowana do ograniczern inwestycyjnych okreslonych dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego.

5.3. Poziom obcigzenia aklywow j zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem

przypadkow znaczgoef koncentracji ryzyka walutowego w poszezegdinych kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnigje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut | w zwiazku z tym potencjalng utratg wartosci
sktadnikéw lokat Subfunduszu wyrazong w ziotych.

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzief 31 grudnia 2017 roku procentowy udziat skfadnikdw
aktywéw denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwea 31 grudnia

Sktadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2018 roku 2017 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 26,72 30,11
- w tym dluzne papiery warto$ciowe 26,50 29,80
Dolar USA {USD) 10,28 10,03
- w tym diuzne papiery warto§ciowe 10,15 9,90
Razem 37,00 40,14

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien 31 grudnia 2017 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obciazone ryzykiem walutowym.

INSTRUMENTY POCHODNE

Subfundusz posiada w swoim porttelu kontrakty FX forward, ktore zostaly 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 FX forward bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2018 roku:

Tl | Rodallmstumenta { m’nﬁ Wartoks prayesiych strumbenl | Torminy pryeziych strumjen) | J4ets bedsea | Tarmin '::I‘:""“" o | min wykenanis
pozych pochodnego Lan/ poagl planiginyeh plenbginych phatnaked ¥ pechodnego Instrumanty pachodnege
e ———
Plalnost 11 235 ys. UBD
o Korret tarmiowy ra. [veliomegopatda et | o0 wychodzen 11 26y .07.2m8 =T peayci-  [tamin pltnobel g
wyriang wakt PAC | dencminow snege w dookzymaria 41 130Yys. PLN 107218 11.07.2018 1107208
whdech sbeych e
Cgraniczenie ryzykn N
Pl wyehczaper 25 28, ELIR
Kantrakt terminowy na | sliowego partela kot ik i 0072018 {ermin zaminigcia pazycii=  Jbermin pistnodci gotéwkowych =
= wymieng wekd PAD  |dereromaregna |00 ¥R P BB BR Lo oronig 20072018
e Pltrost o erzymani 138 509 ys, PLN 20072018 -
wshdech cheyeh
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Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2017 roku:

ookt | RodaaInerments | oo il [ YT [ ——— Lo mn“m'““'“""" Tormin wykonania
pozycl pochodnego poryol plenlgiych pieniginych phtnogcl pachod Inetrumentu pachednage
Cpaicoetie yzyin ° ]
Kbttty v [onbeopoputin it | Palulé wyshodenga: 1 85 0. LSO D4 2018 taoeeuep |l 2erimyeia paryed- s plainodel gotowkavyah
i wymiang welt WD [enamromenego w ye asotbin . agi 2018 ye 04,01 2018 4012018
waluich eyl olmyreria: 20 ¥,
Contzmieryzyia
Plainti e : 3 3 s, ELR
Konrad {anminowy na | waluiwego portil okt J— wychodzece: . 30412018 I {orin 2zsnaisc pazycs - |temin pltnoei golsw kowych-
wymiang walit FAD | denam nowanego w Piatod o 15T ys FN 30002018 30.01.2018 3.1 2018
walulsch cheych

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 2017 Subfundusz nie zawlerat transakceji przy
zobowiazaniu sie drugigj strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 Subfundusz nie zawierat transakcji przy
zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytulu papierdw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w frybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papierébw warosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 Subfundusz nie zawierat tege typu
transakg;ji.

7.4. Zobowigzania z tyltulu papierow warloSciowych pozyczonych przez Subfundusz w frybie
przepiséw rozporzgdzenia o poZyczkach papieréw warfosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 Subfundusz nie zawierat tego typu
transakg;ji.

8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 Subfundusz nie zaciagaf zadnych
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa strukiura pozycji bilansu

30 Czerwca 2018 roku 31 Grudnia 2017 roku
(w tysigcach ztotych)
CHF EUR FLN usp RAZEM CHF EUR PLN usp RAZEM
1. AKTYWA ] 109 683 258 541 42 209 40433 ] 122 665 244 429 40 853 408 357
1, Sradkl plenlezne | lch ekwiwalanty o 4 12282 1 12 287 [+] 1 3188 2 31
2. Naleinokci 0 928 1304 542 2714 -] 1272 1084 504 280
3. Transakgje przy zobowiazaniu sig drugiej streny do odkupu 0 1] 4] 0 ] ] L] 0 1] 0
4, Shkindnlkl loket notowans na aktywnym rynku 0 104 008 130 050 33828 276 886 -] 117 200 105917 32718 255 844
5. Skiadnlkl lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 4743 105 805 7838 118 486 ] 4483 134270 7728 146 482
6. Nienuchomaodci 0 [+ ¢ 0 L} -] a o - il
7. Pozostale aktyws 0 [ B 0 2 [+ a 0 [ ]
IL ZOBOWIAZANIA 0 0 283 [ 2636 0 [ 63 1] [X]
1ll. AKTYWA NETTO 1] 408 683 255 805 4220 407 797 Q 122 365 244 376 40 953 408 2834
9.2. Dodatnie réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca

9018 roku 2017 roku 2017 roku

Zrealizowane dodatnie réinice kursowe 145 1036 662

- Akeje oraz wynikajgce z nich prawa 0 0 0

- Dluzne papiery wartosciowe 145 1036 662

- Listy zastawne 0 0 0

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0

- Kwity depozytowe 0 0 0

Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 7465 ] 0

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0

- Diuzne papiery wartosciowe 7485 0 0

- Listy zastawne ] 0 0

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0

- Kwity depozytowe 0 0 0

Razem 7610 1036 662
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8.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2018 roku 2017 roku 2017 roku

Zrealizowane ujemne réZnice kursowe: {25) (228) (133)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe {25) (228) {133)
- Listy zastawne 0 0 ]
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (69) {16 693) {12 493)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluime papiery wartosciowe (69) {16 693) {12 493)
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Razem (84) (16 921) (12 626)

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

Kurs w stosunku do zt Kurs w stosunku do 21 waluta

na 30 czerwca 2018 roku na 31 grudnia 2017 roku
Frank, Szwajcaria 37702 3,5672 CHF
Euro 4,3616 4,1709 EUR
Dolar USA 3,7440 3,4813 USD

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (sirata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w iysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea
2018 roku 2017 roku 2017 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, wtym: 128 3290 2578
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 0
- Dluine papiery wartosclowe 128 3290 2578
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 66 26 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartoSclowe 66 26 0
- Jednostki i tyluly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne ] 0 0
- Inne ] 0 0
Razem 194 3316 2578
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straly) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea
2018 roku 2017 roku 2017 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4098 (12 903) (9 825}
- Paplery warto$ciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiefy wartoiciowe 4098 {12 903} (9 825)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Skladniki lokat nienotowane na akfywnym rynku, w tym: 281 {1360) (756)
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 0
- DluZne papiery wartosciowe 281 {1360) {756)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Razem 4379 {14 263} (10 581)

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzysiwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposérednio ze $rodkéw wiasnych wszelkie
koszty | wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

prowizji | optat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupnha i sprzedazy papieréow wartosciowych i praw
majatkowych,

optat, prowizji i kosztow zwiazanych z obstuga i sptatg zaciagnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkow, taks notarialnych, oplat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stgd tez wezelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

a)
b)

c)
d)
€)

wynhagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywdéw Subfunduszu,;

oplaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, pedatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatéw informacyjnych i ogloszen,

hie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w hinigjszym sprawozdaniu finansowym.
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11.2. Wynagrodzenie Towarzysiwa

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

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

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Subfunduszu.
Wartos¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowala sie nastepujaco:

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysiacach ziotych) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
. 9018 roku 2017 roku 2017 roku
Czes¢ stata wynagrodzenia 365 723 353
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0 0
Razem 365 723 353

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwea 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2018 roku 2017 roku 2018 roku 2015 roku

Wartosé aktywéw netto Subfunduszu w tysigcach zlotych 407 797 408 294 392 436 382 741
Wartos¢ aktywéw nefto na jednostke uczestnictwa w 1546,33 1532,58 1 465,58 1 396,06
zZiotych
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Vi INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie zidentyfikowano znaczacych zdarzer
dotyczacych lat ubieglych, kidre wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, kiére wymagatyby uwzglednienia, a nie zostaly
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

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

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym
skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2017 biedy podstawowe nie wystgpily.
5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest metoda
Zaangazowania.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu

finansowym, ktére w istotny sposob mogtyby wplynac na ocene syltuacji majatkowsj, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

%5

Marek Przybylski — Prezes Zarzgdu — Wiceprezes Zarzadu

Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Administracyjny
{Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2018 roku.
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