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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z
poézniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczeg6inych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Papierow
Nieskarbowych wydzielonego w ramach Aviva Investors Specijalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzadzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku, obejmujgce:
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zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku, wykazujgce
skfadniki lokat subfunduszu o wartosci 351 762 tys. zt:

bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 30 czerwca 2015 roku, wykazujgcy wartosé
aktywdw netto subfunduszu w wysokosci 381 172 tys. zt:

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku
do dnia 30 czerwca 2015 roku, wykazujgcy dodatni wynik z operacji w wysokosci
6 501 tys. zi;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 30 czerwca 2015 roku, wykazujgce zwiekszenie wartosci aktywodw netto subfunduszu w
wysokosci 8 178 tys. zt.
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Marek Wierzbotowski
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Dyrektor Finansowo-Administracyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 13 sierpnia 2015 roku.
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 roku

! 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 nazwg
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 (Dz. U. nr 1486,
poz. 1546 z pézn. zm.).

Wyg. stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodzg nastepujgce Subfundusze:

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Diuzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

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

Subfundusz Aviva Investors Papieréow 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 gléwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i
nieskarbowe diuzne papiery wartosciowe a takze certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, w tym jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo oraz tytuly uczestnictwa w instytucjach wspoinego inwestowania majacych siedzibe za
granica, ktorych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym.

Catkowita warto$¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartosciowe tgcznie z wartoscig jednostek uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytuléw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za
granica, ktoérych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci
aktywow Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajagcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo’) z siedzibga w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xill Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

4, OKRES SPRAWOZDAWC?ZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 30 czerwca 2015 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2015 roku.
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5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zafozeniu kontynuowania
dziatalnoéci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12
miesiecy po dniu 30 czerwca 2015 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktéw i okolicznoéci, ktore wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 30 czerwca
2015 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 przeglagdowi przez biegtego 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

Skiadniki lokat 30 czerwca 2015 31 grudnia 2014

_ Wartos¢  Wartoscwedlug oo wanoie  watos wediug  Procentouy
(w tysigcach zlotych) wg ceny wyceny na dziefi aktywach wg ceny wyceny na dzien aktywach

nabycia bilansowy ogolem nabycia bilansowy ogélem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akeji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 ] 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 338 358 354 440 92,32 350 509 368 516 97,87
Instrumenty pochodne 0 (2678) (0,69) 0 (3 116) (0,82)
e et icory : om o :
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tymfy_uczestqictwa gmitowane
westovani maiee siive 22 0 0 000 0 0 000
granica
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 0 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 338 358 351 762 91,63 350 509 365 400 97,05

* Procentowy udzial catkowitej wartosci lokat w aktywach ogolem bez uwzglednienia ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych wynosi 92,32%, natomiast

udziat ujemnej wyceny bilansowej

gtéwnej.

instrumentéw pochodnych w wartosci zobowiazan ogolem zostal zaprezentowany w tabeli uzupelniajacej do tabeli

Zalgczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowia integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Dhuzne papiery warto$ciowe

(w tysigcach ziotych z wyjatkiem wartosci nominalnej oraz iloéci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
. Wartosé Procento
Sgrfgzc?:af:w E;’:;:j Nazrwa rynku Emitent K’:fn siti::ﬂby wyxx.:m Warunki . Waftoéé Liczba ?'EE,;? :l‘yei:g " l:vdzm
mm-dd i nabycia b’:laa ::;en akty}vach
wy ogélem
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
&F;%m ot w | ARRR Suttgart nsg‘gd‘ mFinance France S.A. Francja 20151012 m:e'f]*;s:‘z’;s% 1000,00 500 2034 2108 0,55
&Z%';lgg o | ARRR F“gfé;‘}:ﬂi‘em PKO FINANCE AB Szwecja 2015-10-21 mﬁéﬁt:g%% 100000 3500 12703 14832 386
(%KL?:EZ& | NRa e dotyczy Echo Investment SA Polska 201602-41 p:";;’;‘;:?gg% 100.000,00 50 5000 5103 1,33
&2%3;22956) NNRA nie dotyczy Kole Mazowteckie Szwecja 2016-03.09 m;;ﬁ‘é;g’g;s% 1000,00 4400 18481 19145 4,99
&Z%ggg;gms; ARRR S“gm:;“ BOS Finance AB Szwecja 2016.05-11 pms;:‘g;g’gi)o% 100 000,00 ® 15840 17501 458
Razem 8490 54058 58689 1520
Bony skarbowe
Bony plenigine
inne
G . '

_gé%i‘%%g) NNRA rie dotyczy 2332"0?2’552?2'2 Polska 2016.05-18 P{i“;’g‘;:‘zgg% 500 000,00 % 18000 18,061 470
Razem 3 18,000 18061 470
g;::‘"f"‘e wykupu do 1 roku 8526 72058 76750 19,99
O terminie wykupu powyiej 1 roku:

Obligacje

gl)agigrsoooag) AR-ASO GPW ASO Bank Pocztowy SA. Polska 2016-12-13 mig‘;’x:‘;ﬁ;’% 10000,00 500 5000 5037 131
mﬁéﬁ& 150 | ARASO GPW ASO Bank Zachodni WEK Polska 20161219 pri?;m:g)gg% 1000,00 4500 4500 4545 118
&22%;29323) ARRR S“g‘-‘ﬁ;}“’;f;:“ PGNIG Finance AB Szwecja 2017-02-14 m:;:’;;‘:ﬁf’w% 1000,00 5000 20764 21957 572
Eﬁ?&ﬁ@m | ARRR GPW PKN Orlen S.A. Polska 2017-05-28 p;':;z‘g‘::‘;g;% 100,00 131995 13288 13328 347
g{i§§%1 w | ARRR GPW PKN Orlen S.A. Polska 2017-06-03 p{;zm;‘i:?‘;;, " 100,00 8 181 825 828 022
?,ﬁgﬁgm 17) NNRA nie dotyczy Sa"“‘g‘;:;?:f“"’” Polska 2017-08-30 Wz’;‘;’g‘v?:g‘fgg% 100 000,00 35 3618 3576 093
(?,fzﬁmgm o | WRA nie dotyczy Sentander Consumer Polska 2017-1004 pri'c“;';;‘;:'s"’gg% 100 000,00 100 10130 10080 263
g)ﬁmﬂgwm) NNRA i dotyczy Santandr Consumer Polska 2017-10-30 W;’;‘;‘;‘\z:‘z‘fﬁgo . | 10000000 » 3331 3314 086
:;{Raéggmm NNRA i dotyczy Rt Polska 2017-11-19 prfc“;f"“‘;‘;::gg% 1000,00 2100 2100 2107 055
g,’{‘g&eggmm) NNRA nie dotyczy ING Bank Slaski S.A Polska 2017-12-06 w?;i?é’i:‘z‘f@?% 100 000,00 100 10000 10017 261
g‘f_g%%%m w | MR ie dotyczy GTCSA Polska 2018-04-30 mi?i@é’ifé’,ﬁg% 100 000,00 120 12000 12112 315
@Tﬁ%?&%m o) NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 2018-06-02 pré?:’::\: :‘;E"j% 1000,00 9000 9000 9023 2.3
8*{3%176) NNRA nie dotyczy Bank Zachodni WEK Polska 2018-06-25 p@;’g‘ e 1000,00 5000 5000 5002 1,30
:%‘1(.2:’1:221?00064) NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy SA. Polska 2018-12-17 Wg;’;‘; :‘;gg% 10000,00 500 5000 5006 1,30
(%Tgoeguz;:m - NNRA rie dotyczy Ba"ﬁmfsm Polska 2019:02-19 Vﬂ;z‘: :‘2";‘1’% 1000,00 20000 20000 20158 525
&PS%%5386) ARRR sms'fc:;z“;d‘ mFinance France S.A. Francia 20190401 mcs;‘:g;':g’a%% 1000,00 2500 10424 10587 276
&Psﬁ%?gfzezs) ARRR S“‘E‘ffmfg‘z* PGE Swedsn AB Szwecja 2100600 | . % 1000,00 3000 12350 12787 333
&Zﬁ%g;g; sy | ARRR s“é‘fc:“af;z“ PZU FINANCE AB Szwecja 2018.07-03 wo:x;‘:ﬁgs% 1000,00 2000 8223 8400 218
&mﬁfm) ARRR | Dusseltor ;“’C“ Mol Group Finance SA. | Luksemburg 2019-09-26 pmse‘ﬁ’;;fggs% 1000,00 6000 19063 24676 643
%ﬁiﬁé‘?&m 1 | ARRR BondSpot ENERGA S.A. Poiska 2019-10-18 Wﬁ?:\’g‘i:‘;ﬁg% 10 000,00 1000 10000 10281 2,68
(wpﬁo“é:;g;%co - NNRA e dotyczy Masto Stoecane Polska 2019-10-25 m:e‘;"’;xg%% 1000,00 1220 1287 1520 0,40
(Opﬁ'::mww) NNRA nie dotyczy TS Z%g?}:"a Polska 2019-11-04 mi’;‘;’f"g“z:;gg% 100.000,00 60 6016 6025 157
&‘;%gggrﬁ’?gw AR-RR F""E"fc",‘\:nz‘f" ENERGAFINANCEAB |  Szwecia 2020.03-19 pmﬁ';;?gf‘n% 1000,00 1000 4147 4525 148

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Wartosé Wartosc Procento
s N . . Termin . R wediug wy udziat
Diuzne papiery Rodzaj " Kraj siedziby Warunki Wartosé . wediug
wartosciowe rynku Nazwa rynky Emitent emitenta wykupu rerr- p . . Liczba ceny wyceny w
mm-dd nabycla na dzien aktywach
bitansowy ogdlem
OKMU0520 o zmienna stopa
(PLMLMDP00064) AR-ASC GPW ASO Multimedia Poiska S.A. Polska 2020-05-10 procentowa 491% 100 000,00 20 2000 2018 0,53
OKOR0820 . N zmienna stopa
{PLORBIS00048) NNRA nie dotyczy Orbis S.A. Polska 2020-06-26 procentowa 2,76% 1000,00 2000 2000 2001 0,52
CPOCOB21 Stuttgart Stock : stala stopa
(XS1082660744) AR-RR Exchange ORLEN CAPITALAB Szwecja 2021-06-30 procentowa 2,50% 1000,00 3500 14411 14779 385
CPSYNS14 Stutigart Stock SYNTHOS FINANCE : stala stopa
(XS1115183359) AR-RR Exchange Szwecja 2021-09-30 procentowa 4,00% 1000,00 1000 4126 4137 1,08
CPMF1121 Stuttgart Stock . . stala stopa
(XS1143674150) AR-RR Exchange mFinance France S.A. Francja 2021-11-26 procentowa 2,00% 1000,00 1000 4123 4046 1,05
0OKBO0222 . 4 zmisnna stopa
(PLBOS0000100) NNRA nie dotyczy BOS S.A. Polska 2022-02-28 procentowa 4,.90% 1000,00 535 550 556 0,14
OKPK0922 5 . zmienna stopa
{PLPKO0000081) NNRA nie dotyczy PKO Bank Poiski S.A. Polska 2022-06-14 procentowa 3,30% 100 000,00 180 18 000 18 175 473
CPPK0922 . . stala stopa
(XS0783934085) NNRA nie dotyczy PKO FINANCE AB Szwecja 2022-08-26 procentowa 4,63% 1000,00 2500 8024 8798 2,55
OKBP1022 . zmienna stopa
(PLBPCZT00031) NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy SA. Polska 2022-10-05 procentowa 5,16% 10 000,00 300 3000 3036 0,78
OKBO0724 . zmienna stopa
(PLBOS0000191) NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 2024-07-11 procentowa 4,35% 1000,00 5000 5000 5101 1.33
OKAL0924 . zmienna stopa
(PLALIOR000S4) NNRA nie dotyczy ALIOR BANK S A. Poiska 2024-08-26 procentowa 4,80% 1000,00 5000 5000 5063 1,32
OKMBO125 . zmienna stopa
(PL_BRE170125) NNRA nie dotyczy mBank S.A. Polska 2025-01-17 procentowa 4,15% 100 000,00 40 4000 4083 1,07
Razem 225028 266 300 277690 72,33
Bony skarbowe
Bony pienigzne
Inne
0 terminie wykupu powyzej 1
roku razem: 225028 266 300 277690 72,33
Diuzne papiery wartosciowe 23554 | 338358 | 354440 92,32
razem
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
1AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
2.2. Instrumenty pochodne
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem ilosci papierow war ych podanej w )
Warto§é
Kraj siedziby Wartost | wedug | Procemiows
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku | Nazwa rynku Emitent (wy ) I bazowy Liczba | wediug ceny | wyceny aktywach
(wystawcy) nabycia na dzieft ogolem
bilansowy
1. Wy d instrumenty pochod
11 Niewystandary . ¥ pochod 4 0 (2678) (0,69)
FORWARD EUR/PLN 27.07.2015 SHORT DF . " Societe Generale S.A.
(FWIEUR270715) NNRA hie dotyczy Oddzial w Polsce Polska 32 600 000 EURO 1 0 (891) {0,23)
FORWARD USD/PLN 20.07.2015 SHORT . Societe Generale S.A.
(FW1USD200715) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska 9230000 USD 1 0 (650) 0,17)
" . Societe Generale S.A, stopa procentowa;
IRS EUR WYG.10.05.16 (IR1EUR100516) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska nominal 8 000 000 EURO 1 0 (970) {0,25)
; . Societe Generale S.A. stopa procentowa;
IRS EUR WYG.11.08.15 (IR1EUR110815) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska nominal 2 000 000 EURO 1 0 (167) (0,04)
INSTRUMENTY POCHODNE razem 4 0 (2 678) (0,69)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
1AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
*Procentowy udziat ujemnej wyceny bil j instrumentow pochodnych w zobowigzaniach ogolem wynosi 97,95%

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia

lokat
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3. TABELE DODATKOWE

{w tysigcach zlotych z wyjatkiem ilosci papierdw wartosciowych podane] w sztukach)

Wartos$¢ Wartos¢ wedlug .
Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj ti%czzbr;a wedlug ceny | wyceny na dzien P;ﬁa?::‘youg;a;w

nabycia bilansowy 9
Papiery warto§ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
terytoriainego ’
Papiery wartociowe gwarantowane przez panstwa nalezace do 0 0 0 0.00
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskie;j) ’
Papiery wartosciowe gwarantowane przez migdzynarodowe|
instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0 0 0,00
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD

(w tysigcach zlotych)
Grupy kapitalowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Wartos¢ wedlug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udzial w aktywach ogdtem
Grupa ENERGA 14 806 3,86
Grupa Kapitatowa Banku Ochrony Srodowiska SA 32181 8,38
Grupa Kapitalowa ORLEN 28935 7,54
Grupa mBank SA 20830 543
Grupa PKO Banku Polskiego 42 805 11,14
Santander Group 26517 6,90
{w tysiacach zlotych}

- s . Wartos¢ wedlug wyceny na dzien | Procentowy udziat w aktywach
Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy bilansowy ogolem
OKBG0219 (PLO000500187) 20158 5,25
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy 20158 9%
]razem - i

. . " Wartosé
Papiery wartoscn?we eml{ov:ane przez Wartosé wediug wediug Proce!\towy
Ko L L mpe Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia wyceny ha udzial w
torych catonkiem jest RP lub przynamniej PLN dzieh aktywach
jedno z panstw OECD wiys. bilansowy ogdtem
o o 0.00

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Il BILANS
. 30 czerwca 31 grudnia
(w tysigcach ziotych) 201510k 2074 roky
. Aktywa 383 906 376 528
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 25230 1677
2. Naleznosci 4236 5974
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 176 372 169 880
- dluzne papiery warto$ciowe 176 372 169 880
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 178 068 198 997
- diuzne papiery wartosciowe 178 068 198 636
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 2734 3534
lIl. Aktywa netto (I-1) 381172 372994
IV. Kapital funduszu 292 804 291127
1. Kapitat wplacony 470 002 451 531
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) (177198) (160 404)
V. Dochody zatrzymane 74214 66 118
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 70 424 63 535
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3790 2583
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 14 154 15749
VIL. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+-Vl) 381172 372994
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 277 427,83 276 192,60
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 1373,95 1350,48

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia- 1stycznia- 1 stycznia-

{w tysigcach ziotych) 30czerwca  31grudnia 30 czerwca

2015roku 2014 roku 2014 roku
I. Przychody z lokat 8196 15 969 9293
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 7833 15 969 8531
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 363 0 762
4. Pozostale 0 0 0
Il. Koszty funduszu 1307 6 643 1316
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 339 650 316
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucije 0 0 0
3. Oplaty 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. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
8. Ustugi prawne 0 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 951 1102 985
11. Ujemne saldo roznic kursowych 0 4 859 0
12. Pozostate 17 32 15
Hli. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 ]
IV. Koszty funduszu netto (li-1ll) 1307 6643 1316
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 6 889 9326 7977
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (388) 8798 2852
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 1207 (953) (327)
- Z tytulu roznic kursowych 921 1391 823
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (1595) 9751 3179
- z tytulu réznic kursowych (50) 6 605 27
VII. Wynik z operacji 6 501 18 124 10 829
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w ziotych) 2343 65,62 40,14

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego rachunku
wyniku z operaciji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz 1 stycznia - ! styczniq - 1 stycznia -
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 3(2)0612 Serwca 31 grudnia 30 czerwea
roku 2014 roku 2014 roku
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 372994 354 220 354 220
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 6501 18124 10829
a) Przychody z iokat netto 6889 9326 7977
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1207 (953) (327)
¢} Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (1595) 3751 3179
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 6 501 18124 10829
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodéw z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0 0
$. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 1677 650 (7 877)
a) Powigkszenie kapitalu  tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 18471 45394 23254
b) Zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (16 794) (44 744) (31131)
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/.5) 8178 18774 2952
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 381172 372994 357172
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 379738 361139 354 371
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 1235,2300 338,4300 (6 068,7300)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 13 517,6300 34439,0700 17 865,9200
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (12282,4000) (34 100,6400) (23 934,6500)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 1235,2300 338,4300 (6 068,7300)
2, Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalnosci Funduszu w tym: 277427,8300 276 192,6000 269 785,4400
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4198359400 406 318,3100 389 745,1600
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (142 408,1100) (130 125,7100) (119 959,7200)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 277427,8300 276 192,6000 269 785,4400
Hl. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1350,48 1284,08 1284,08
2. Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 1373,95 1350,48 1323,91
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 1,74 517 3,10
vfékzﬁ:\rlx?:r’xn:a t;u:’r;gizyzaktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze 135089 128473 128473
- data wyceny 2015-01-02 2014-01-02 20140102
\jékgﬁzzl:‘sig:a;lgg :;Crg:;c aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze 137595 135031 1323.91
- data wyceny 2015-05-26 2014-12-30  2014-06-30
z% mggzﬁi:rm‘f xétgnr;a Jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, 1373.95 1350,31 1323.91
- data wyceny 2015-06-30 2014-12-30  2014-06-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W $REDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W 0.60 184 075
SKALIROKU), W TYM: ’ ! !
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,18 0,18 0,18
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00 0,00
3. Procentowy udziat oplat dia 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 udzial opfat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czesé 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 zostato 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 szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysigcy ziotych, w zwigzku z czym moga
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegélnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokraglen.

1.1.2.Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedilug $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 ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajg cene
nabycia réwnag zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartoéci nominainej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,hajdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajgca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrumentdéw 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 wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu,

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

v naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuije sie nabycie danego skfadnika.

W przypadku wygasniecia zobowiazan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizsza premie netto.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wediug 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 akgiji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug warto$ci rownej 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 akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy 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 pozytkow uzyskanych od papieréw
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodéw.

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

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

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

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

v'dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng $rodkéw
pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegoinosci:
v' wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
pfatne jest do 7 (sicdmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.
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21.

22.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnigtych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Papiery wartosciowe bedgce przedmiotem udzielonej pozyczki sg wytgczane z bilansu
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednocze$nie w bilansie Funduszu zostaje
rozpoznana naleznoéé z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw warto$ciowych.

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sg ujmowane w
bilansie Funduszu 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 aktywéw Subfunduszu

Zasady ogdine

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie¢ wedtug
stanéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzgdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

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

Wybér rynku gidéwnego

W przypadku, gdy sktadniki 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 staranno$ci, dokonuje
dla danego skitadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staly i rzetelny
okre$la warto$é rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$é dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 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 wediug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery wartoéciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gietda Papierow
Wartoéciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktoérych rynkiem giéwnym jest Treasury
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla
danego papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig
w szczegoéinosci 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 skfadnika lokat
Subfunduszu,

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

d) éredniej z najlepszych obowigzujgcych ofert kupna i sprzedazy dostgpnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
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tym, ze uwzglednienie wylacznie 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 sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci,
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakeji kupna/sprzedazy danego
papieru warto$ciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majagce
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy 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 zgloszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie,
iz wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakgji
nie odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sig¢ tak jak
skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktdrych rynkiem gtownym jest inny aktywny
rynek, w szczegéinosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng wartos¢ stanowigcy jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu fub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegblnosci na podstawie:

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
skfadnika 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) éredniej z najlepszych obowigzujgcych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, ze uwzglednienie wylgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych
mowa w lit. a) — d) dla danego skiadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoéci,
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru warto$ciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedlug 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 zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie,
iz wycena skiadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji
nie odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sie 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 sie 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 zblizajgey sig termin wykupu diuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia si¢ metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego,
a ostatnia wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wedtug zasad okreslonych powyzej.
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3.

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

Pozostale 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$¢ stanowigcyg
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub warto$ci.

Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papieréw
wartoéciowych wycenianych wediug wartosci godziwej, do wysoko$ci skorygowanej
ceny nabycia — warto$é godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang ceng nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

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

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metoda korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegolnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujgcy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne s3 écisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s3 écisle powigzane 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 wartoéci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegdlnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztow odsetkowych.

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

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

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajacej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spotki a ceng akeji 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 wedlug cen tych papierdw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sig w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartosé godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian warto$ci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa.

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

11. Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomoca powszechnie
uznanych metod estymaciji.

E. Wycena aktywoéw i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

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

2. 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, sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

F. Wycena nalezno$ci z tytutu zawartej transakcii pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych $g 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

(w tysigcach ziotych) 32(;: 12 g r:gii 32103?2;;:

Z tytulu zbytych lokat 0 0

Z tytulu instrumentéw pochodnych 0 0

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0

Z tytutu dywidend 0 0

Z tytulu odsetek 2181 3885

Z tytulu udzielonych poZyczek 0 0

Pozostale naleznosci, w tym: 2055 2089

- Z tytulu depozytu zabezpieczajgcego 2055 2089

Razem 4236 5974

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(wtysiasach Zotyh) Wk 20tkoky

Z tytulu nabytych aktywow 0 0

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0

Z tytulu instrumentéw pochodnych 2678 3477

Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 0 0

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0

Z tytutu wyplaty dochodéw subfunduszu 0 0

Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytulu rezerw 56 57

Pozostale zobowigzania 0 0

Razem 2734 3534

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach zlotych) Waluta 325 12 g rrv(\)ﬁ 3210?21?;:3

Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 24 861 1668

Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 368 3

Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 3

Bank Handlowy w Warszawie S.A. USD 1 3

Razem 25230 1677

Sredni w okresie sprawozdawcz.ym. ste?n lsrodkow p|en|.¢zn¥ch 30 czerwea 31 grudnia

utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 2015 roku 2014 roku

Subfunduszu
CHF 2 3
EUR 185 3
PLN 12798 3741
usb 2 2

Razem 12 987 3749
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RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim dfuzne papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 170 798
tysigcy ziotych, co stanowito 44,50% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 174 962
tysiecy ztotych, co stanowito 46,46% aktywéw Subfunduszu.

Na dzieft 30 czerwca 2015 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywow Srodkéw
pienigznych wynikajagcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywow srodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowe;j.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 183 642
tysiecy ziotych, co stanowito 47,82% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 193 554
tysiecy ztotych, co stanowito 51,41% aktywow Subfunduszu.

Na dziert 30 czerwca 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeptywédw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie, Subfundusz lokuje aktywa
gldwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartosciowe, ktorych catkowita warto$é powinna byé nie nizsza niz 70% i moze wyniesé¢ 100%
wartosci aktywéw Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe
diuzne papiery warto$ciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa (i jego odpowiedniki w innych
panstwach nalezgcych do OECD) lub banki centralne parstw nalezgcych do OECD. W zwigzku
z tym aktywa Subfunduszu obcigzone sg ryzykiem kredytowym wynikajgcym z mozliwosci nie
wypetnienia przez emitenta instrumentdw finansowych przyjetych zobowigzan.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie¢ nastepujgco:

(w tysigcach ziotych) 3g0c1z 56 rrvgﬁj 321021;;“3;:3
Diuzne papiery wartoéciowe lub instrumenty rynku pienigznego 356 621 372 401
pozostatych emitentow (z odsetkami)

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 0 361
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 25230 1677
Pozostale naleznosci 2055 2089
Razem aktywa Subfunduszu 383 906 376 528
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5.2.2.Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych
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 szczegolnosci Subfundusz moze dokonywac lokat w papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot do wysokosci
20% wartosci aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura portfela
Subfunduszu byla dostosowana do ograniczen inwestycyjnych okreslonych dla funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw | zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegolnych
kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery warto$ciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym potencjaing utratg wartosci
skiadnikéw lokat Subfunduszu wyrazong w ztotych.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat
skladnikéw aktywéw denominowanych w poszczegdélnych walutach obcych w  aktywach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwca 31 grudnia

Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2015 roku 2014 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 35,62 36,58
- w tym diuzne papiery wartoSciowe 35,11 35,71
Dolar USA (USD) 9,11 8,57
- w tym dluzne papiery wartosciowe 8,98 8,45
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 1,00
- w tym dluzne papiery warto$ciowe 0,00 0,99
Razem 4,73 46,15

Na dzien 30 czerwca 2015 oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat skiadnikow
zobowigzan denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w  zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwca 31 grudnia

Sktadniki zobowigzan denominowane w walutach obcych 2015 roku 2014 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 41,59 59,05
Razem 41,59 59,05
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward i kontrakty zamiany platnosci
odsetkowych IRS. Kontrakty FX forward 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 IRS zostaly zawarte w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang
rynkowych stép procentowych.

Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzier 30 czerwca 2015 roku:

Typ zajgte] | Rodzaj instrumentu Cel otwarcia pozycii :1?;: Wartos¢ przysziych strumieni | Terminy praysziych strumieni » Kwo!: bedaca Tm? fap?d? Inosc albo Termin wykonania
pozycji pochodnege pozycii pieniginych pieniginych platnosci pochodnega instrumentu pochodnego
Oareniczenie yzyka Piamosc wyshodzaca: § 230 ys. USD 20.07.2015
Kebtics Kontraikt ferminow y na  fw alutow ega porfiels lokat 850} ys. PLN 2% 5. USD termin zamkniecia puzyci - ltermin platnosci gotéw kow yoh -
wymiane wakt FWD o w 20.07.2015 20.07.2015
i Plamost do orzymanis: 34 121 ye. PLI 20.07.2015
w alutach obcy e
Ogreniczenie tyzyke Prancss wy chodzaca: 32 600 e EUR 27.07.2015 ,
otk Kontrakt terminowy na {waluiowego portele lowat (691} ys. AN ety Eur Lo Zamkniecia pazycii~  Jtermin platnosei gotow kowych -
wymiane walt FWD  |denominowanego w Planoss doorzymaria 13 067 e, PUN 27.07.2015 27.07.2015 27.07.2015
wshutach obcy ch
Oqraniczenis ryzyka Plainost wychodzage: siale siopa plaa co 12 mec poczawszy o3 [Fundusz otzymuje oraz
inw esty cyjrego procentowa 2.08% 1.08.2011 roku. Wy place platrosci
7w iazanego ze zmiang odsetkow & ustakone w
Wymiana stop rrhowych stop Plemose do oizymania: 2mienna skps  [plane co § mec poczawszy od horisheie o kwoy terrin zamkniecia pozycji~  ftermin platriosci gotéw kow ych -
Procentowych [hterest Rate Swap  |procentowych {167} tys. PLN fprocentowa 0.131% EURIBORGM. 11.062.2611 roku 2000 ys. EUR 11.08.2015 11.08.2015
Wartos¢ bietaca preysziy ch platioéci
wyliczons na daies bilansowy
Do zaplacensa: (41) ys. EUR
Do ovzymania: 1 ye. EUR
Cgranicaenie ry2yka Platnos¢ wychodzaca: stela stops platia co 12 m< poczawszy o |Fundusz obzymeje oraz
inw esty cyjnego procentwa 2.98% 10.06.2012 roku, wyphaca piatiosci
2wigzanego ze 2miang, odsetows ustalone w
Wymriana stop ry koW ych stép Platosc do orzymania: 2mienna sbpa  [petne co & mec poczawszy od konakcie od kwoty termin zamknigcia pozycii-  [termin platnosci gotw kowych -
Procentowych [hterest Rate Swap procentowy ch {970} tys. PLN Jprocentowa 0.081 % EURIBOREM. 10.11.2011 rokw. 8 00 tys. EUR 10.05.2018 10.05.2016
Wartoé ¢ biszaca przy szlych plamosei
wyliczona na dzien bilansowy
Do zaplacenia: (238} tys. EUR
Do otzymanie: 7 ys. EUR

Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku:

. " Wartosé o . . .| Kwotabedaca | Termin zapadainosci albo N .
Typ 2ajgte] | Rodzaj Instrumentu Cel otwarcia pozycii otwartej Wartosc praysztych strumieni | Terminy praysaych strumieni | e - p, N Termin wykonania
ji h ienigl i o inst ntu pochod
poaycji pochodnego pozyc pieniganych pieniginych platnosci pochodnego instrumentu pe nego
PYS————
PR Pramosc wy chodzace: 8 100 ys. USD 15.01.2015
et Kentrakt terminow y na _(waluowego portels bkat | W7y PLty) Gf0ys Usp [T Zamkniecia pozycji-  ltermin platnogci gotow kowych -
wymiang walt FAD  |denon AR ! 15.01.2015 15.01.2015
ymiane denomincuenego w Platioée do atzymanis. 30 645 s, PLI 15.01.2015 ) )
walutach oboych
Ograniczenie ryzyha ) .
Platoét wychodzace 1025 s, EUR
ke Kantaktterminowy na. |wlvoegoportlaloar | yeodse v w2015 {ozsye gur |lermn zambaicia pozycii- [termi pltnosci gotéw kowych -
{40175, PLN} 545, €
wymiane wakit PWD  [denominow anags 22.01.2015 22.01.2015
ymiane nowanega w Plarosc do orzymania: 4 414 ys. LI 22.01.2015
walutach choych
O ki
granczenis iy2yke Piaoge wychodzaca: 33 270 s, EUR 22012015
Krotka Kontrakt terminow y na  {w slutow ego porela fokat B ys. PL B20ys ER termin zamkniecia pozycji~  ftermin platno$ci gotow kow ych -}
L PLY 327 U
wymiang w akit FWD romir v 22.01.2015 22.01.2015
ymiang derominawanego w Pianost do orzymenia: 142 306 s, PLN 2201.2015
waliitach obcych
raniczenie ry y ka
o ° ey Platiosc wychodzaca: 1000 tys. CHF 15.01,2015
Krotke Kontrakt terminow y na portiela lokat @ ys. P 1000 s, CHF termin zamkniecia pozycji-  jtermin platnosci gotdw kowych -|
wymiang wakt FWD , : 15.01.2015 15.01.2015
ymane derominowanega Praosé do orzymania: 3 484 ye. PLN 15.01.2015
walutach by ch
Ograniczenie ry zyka Platnogé wychodzaca: st stopa. plata co 12 m~c poczawszy od Fundusz okzy muje craz
inw estycy inego procentwa 2.05%. 1.08.2011 roky, wyplaca plamosci
2w iazanego 2e zmisng odsebowe uslone w
VWymiana stop rynkowy ch sKp Platiosé do ovzymania: Tmienna siopa  fplatna co 6 me< poszawszy od hontrakeie od kwoly termin zamknigcia pozycji-  [termin platnosci gotéw kow ych -}
Pracentowych Jkterest Rate Swap. procentowy ch {154) tys, PLN Jprocentowa 0.306% EURIBORSM, 11.02.2011 roho, 2000 s, EUR 11.08.2015 11.08.2015
Wartos  biezaca przy szlych plamosc
wyliczona na dzieh bitansowy
Do zaplacenia: (41) s, EUR
Do otrzymania: 5 ys. EUR
Ograniczenie ryzyka Platnosc wy chodzaca: stala stopa platha 50 12 me poszawszy od Fundusz orzy muje oraz
inw esly ¢y jnego roceniowe 2.96% 10.05,2012 roky. | wyplaca planosci
2¢ 2miang edsetowe ustalone w
Wymiana stép 1y nkowy ch stp Platnos¢ do ovzymanie: zienna skpe  {plaa co 6 me< poczawszy od Lonvakcie od kwoty termin zamkniecia pozycji-  ftermin platnosci gotow kow ych -
Procentowych |interest Rate Swap  forocenwy ch {1933 <. PLN fprocentowa 0,182 % EURIBOREM. 10.41.2011 roku. 8 000 ys. EUR 10.05.2016 10.05.2016
Warlsc biezaca przy saiych planosei
wyliczona na dzier: bifansowy
Do 2aplacenia: (475) s, EUR
Do orzymania. 21 e, EUR
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 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 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.
7.3. Naleznosci z tytulu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.
7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow warto$ciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytow i pozyczek.
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu
30 Czerwca 2015 roku 31 Grudnia 2014 roku
(w tysiacach ztotych)
CHF EUR PLN usb RAZEM CHF EUR PLN uspb RAZEM

1. AKTYWA
1. Srodki pienigzne | ich skwiwalenty

2. Naleznosci

136 744 212 205 34957 383 906 3767 137724 202785 32252 376 528
368 24 861 1 25230 3 3 1668 3 1677
1572 2182 482 4236 20 3259 2246 448 5974

0

0

0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4, Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 115 659 36 037 24676 176 372 3744 105 959 37595 22582 169 880
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 19 145 149 125 9798 178 068 0 28 503 161276 9218 198 997
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1l, ZOBOWIAZANIA 9 1137 1597 0 2734 0 2087 1447 0 3534
1li. AKTYWA NETTO 0 135 607 210 608 34 957 381172 3767 135837 201338 32252 372994
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9.2. Dodatnie roZnice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysiacach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 921 1391 823
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 921 1391 823
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe 2181 7308 722
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 2181 7308 722
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Razem 3102 8699 1545

9.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Zrealizowane ujemne réznice 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 tytulty uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (2231) (703) (695)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (2231) (703) (695)
- Listy zastawne 0 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
Razem (2231) (703) (695)
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1207 760 (328)
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 1207 760 (328)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 (1713) 36
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 (1713) 36
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
-Inne 0 0 0
Razem 1207 (953) (292)

10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach ztotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (1 345) 6879 2586
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe (1 345) 6879 2586
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (250) 2872 593
- Papiery warto$ciowe udzialowe 0 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe (250) 2872 593
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 0
- Kwity depozytowe 0 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0 0
- Inne 0 0 0
Razem (1 595) 9751 3179

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywéw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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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 dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

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

c) opfat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstuga i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

d) podatkow, taks notarialnych, opfat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panistwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztéw likwidacji Funduszu,

f)  kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

b) optaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

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

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatow informacyjnych i ogtoszen,

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

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

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

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

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw
Subfunduszu. Warto$¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowata sie nastepujgco:

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Czes¢ stata wynagrodzenia 339 650 316
Czg$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0 0
Razem 339 650 316

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku 2013 roku 2012 roku

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 381172 372 994 354 220 337 134
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 1373,95 1.350,48 1284,08 1209,92
Ziotych
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Vi

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity znaczgce zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktére wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaly
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 btedy podstawowe nie wystapity.
Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a takze

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

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb moglyby wplynaé¢ na oceng
sytuacji majgtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

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

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

Tymoteusz Pelegzny — Wiceprezes Zarzadu

e

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

Warszawa, dnia 13 sierpnia 2015 roku.
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

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

PrzeprowadziliSmy przeglad zalgczonego péirocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych, bedacego wydzielonym Subfunduszem
Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej
»Subfunduszem”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44, na ktére skladaja sie
wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans
sporzadzone na dziefi 30 czerwca 2015 r., rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto sporzadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 r. oraz noty
objasniajace i informacja dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pélrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane dalej »Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo
przedstawienie raportu o tym pdlrocznym jednostkowym sprawozdaniu na podstawie
dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku
o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz. U. z 2013 r., poz. 330, z pdin. zm.) oraz
krajowych standardéw rewizji finansowe;j wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow.
Standardy nakladaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewnoéé, ze pélroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnych nieprawidlowosei. Przeglad przeprowadzilismy gléwnie droga analizy
danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze wykorzystania
informacji uzyskanych od kierownictwa Towarzystwa oraz oséb odpowiedzialnych za finanse
i rachunkowo$¢ Subfunduszu.

Zakres i metoda przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego istotnie rézni
si¢ od zakresu badania stanowiacego podstawe do wyrazenia opinii o zgodno$ci sprawozdania
finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz o jego
rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zalagczonym sprawozdaniu.

PwC Polska Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
Telefon +48 22 523 4000, Faks +48 22 508 4040, www. pwe.pl

PwC Polska Sp. z 0.0. jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod numerem
KRS 0000120338, NIP 113-238-89-79. Kapitat zakiadowy wynosi 25.633.200 Ziotych. Siedzibg Spolki jest Warszawa, AL Armil Ludows] 14,
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015r.

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

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$émy niczego, co pozwoliloby
stwierdzi¢, Ze zalgczone pélroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe nie jest zgodne
z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowoéci oraz nie przedstawia rzetelnie i jasno,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Subfunduszu na dzieh
30 czerwcea 2015 1. oraz jego wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 r.
zgodnie z zasadami rachunkowoéci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci i przepisach na jej
podstawie wydanych, oraz przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 T.
Nr 249, poz. 1859).

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

v . .
Yomren Cnup

Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 13 sierpnia 2015 r.
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