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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego
za okres szeSciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku

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

1. PrzeprowadziliSmy przeglad zafaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu
Aviva Investors Pieniezny (,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Aviva Investors
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,.Fundusz”) z siedziba w Warszawie,
ul. Domaniewska 44, obejmujacego wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,
zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dziefi 30 czerwca 2011 roku, rachunek wyniku
z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres szesciu miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku oraz noty objasniajace i informacje dodatkows (,.zataczone
jednostkowe sprawozdanie finansowe™).

8]

. Za rzetelno$é i jasnos¢ zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak réwniez za
Jjego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad Aviva Investors Poland
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo™), towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo
wydanie, na podstawie przegladu tego jednostkowego sprawozdania, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa oraz
krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow
w Polsce. Standardy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyskaé umiarkowang pewnos¢, ze zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonali$émy gléwnie droga analizy danych
finansowych, wgladu w ksiggi rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od
kierownictwa oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego
istotnie roznig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci rocznego
sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
0 jego rzetelnosci i jasnosci. W rezultacie przeglad nie pozwala uzyska¢ wystarczajacej pewnosci,
ze wszystkie istotne kwestie. ktére zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly
ujawnione, w zwiazku z czym nie wydajemy opinii z badania.

4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowaliémy niczego, co nie
pozwolifoby na stwierdzenie, ze zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe jest zgodne
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na
dzien 30 czerwcea 2011 roku oraz jego wynik z operacji za okres szeéciu miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 2011 roku zgodnie z zasadami rachunkowoséci okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. nr 152 z 2009 roku, poz. 1223, z pdzniejszymi
zmianami) i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.
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5. Oswiadczenie depozylariusza Subfunduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, zostalo
dolaczone do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za okres szesciu
miesigey zakoficzony dnia 30 czerwca 2011 roku, o ktorym wydaliémy raport z przegladu z data
22 sierpnia 2011 roku.

w imieniu
Emnst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

Adam Fornalik

Biegly Rewident
nr 9916

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Warszawa, dnia 22 sierpnia 2011 roku
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z dnia
17 wrzeénia 2009 roku, z pézniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva
Investors Pienigznego  wydzielonego w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzadzone za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2011 roku,
obejmujace:

Marek ﬁyls { i ¢

zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzienn 30 czerwca 2011 roku, wykazujgce
sktadniki lokat subfunduszu o wartosci 867 703 tys. zt;

bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 30 czerwca 2011 roku, wykazujacy wartos¢
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 891 200 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzgdzony za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 30 czerwca 2011 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji w wysokosci
23 441 tys. zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzagdzone za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 30 czerwca 2011 roku, wykazujgce zmniejszenie wartosci aktywow netto subfunduszu w
wysokosci 90 759 tys. zt.

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarggdu

(WA Y

Marek Wierzbotowski

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

Warszawa, dnia 22 sierpnia 2011 roku

Aviva Investors Poland Funduszy Inw jnych SA NIF: 89715
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapital zakl

438 Nr KRS 0000011017
4. 12,000 000 2| Kapitat wplacony: 12 000 000 21
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I WPROWADZENIE

1. | NFORMACJE OGOLNE

Aviva Il nvestors Specjalistyczny Fundusz I nwestycyjn
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 lutego 2008 roku roku pod naz wN
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w
rozumieniu przepis- - w U toleuw yundaszaghninwestydjaychriCz.j Ua nr 246,
poz. 1546 z p-Fn. zm.).

Wg. stanu na dzie® bilansowy w skgad Funduszu wchodzl
- Aviva Investors PieniinOny,
- Aviva I nvestors DguUny,

- Aviva Investors Akcyjny oraz
- Aviva Investors Papier - w Ni eskar bowych.

Subfundusz Aviva Investors PienifilUny (ASubfunduszo)
rokupod nazwN Subfundusz CU PieninUny.

W dniu 29 maja 2009 roku weszgdgy w Uycie zmiany statu!
nazwy Funduszu na Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana
nazwy Subfunduszu na Aviva I nvestors PieninUny.

Fundusz zostag wpisany do rejestru funduszy iinwestyc
numerem RFi 419.

Fundusz oraz Subfundusz zostady utworzone na czas nieo

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej
Aktywa Subfunduszu |l okowane sN w dguUnefingnsope ery wa
przewidziane w Statucie Funduszu.

Akt ywa Subfunduszu | o kionwsatnreu meMt g J T \y mikaug uvanenlpnameeegroy
wartoSci owe, w tdyym Uned psapd 2a g amiernejtstope adoclhodue a t ak Ue
jednostki uczestnictwa, certyfi kat'y i nwestycyjne funduszy inwestycy]j
instytucij.i wsp-lnego inwestowania majNcych siedzibhn
zakgada | okowanie aktyw-w wygNcznie w instrumenty o
Caghkaw wartoSi lokat w instdguieme ypapyinkruy NoizemitieiSmieaq
wart oSci N ugzestdict ovat,ekcert yfi katf wnduwwzeystiycyeatyyxdyj nych
uczestnictwa instytuciji wsp-lnego inwestowania majN
inwestycyjna zakgada |l okowani e aktyw-w wygNcznie w

pieni AUnym bhidzi® nimobe Osvymi a0 TOO% wartoSci Aktyw-

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zar zNdzaj Ncy mAvivle ulmvestors zPeland Jowaraystwo Funduszy

|l nwestycyjnych S.A. (ATowar zyst wbdnpniewska 44, ©21672 b N w \
War szawa, wpi sane do Kraj owego Rejestru SNdowego
rejestrowym dla Towarzystwa | est SNd Rejonowy dla n

Krajowego Rejestru SNdowego.

Do dnia 19 czerwca 2011 r okiugas isediz ipboad Taodwae sR38s t wa. nR 1
Warszawa.
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZI EN Bl LANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu Z%syszhi@a2)il rouddor z Nd z on
dnia 30 czerwca 2011 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2011 roku.

5. KONTYNUACJA DZI ALALNOSCI

Sprawozdani e finansowe Subfunduszu zostago spo'erc
dziagal noSci przez Subfundusz oraz Fundusz w daj Ncej
miesifncy po dniurdGucz&awedNd2TbWwarzystwa nie stwier

sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz pogNczone:
istnienia fakt- -w i okolicznoSci, kt -re wskazywagdgyby
Subfunduszl ub Fundusz w okresie co najmnieij 12 miesinfcy
2011 roku na skutek zamierzonego | ub przymusowego :
dziagal noSci Subfunduszu | ub Funduszu.

6. PODMI OT, KTORY PRZEPROWADZI|WOZPARRAEIGANSOWEG®DR A

Niniejsze sprawozdani e finansowe podl egago przegl Nd
sprawozdania finansowegod ok onaga Ernst & Young Audit sSRendo z o. o.
ONZ 1, wpisana na |istnopbddaoitawsppaawnda@&ythndnsow)
130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa r-Unych |
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Jednost kowe sprawozdanie finansowe za okres 6
| ZESTAWIENIE LOKAT
1. TABELA Gt OWNA
SkGadni ki Il ok a 30 Czerwca 2011 31 Grudnia 2010
Warto Warto$§L Procentqu - Warto Warto$L Procentqu -
(w tysi Ncach =z wgceny wyceny'r udziaG wg ceny wyceny’l udziaG
nabycia bilansowy aktywach nabycia bilansowy aktywach
og- Gen og- Gen
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
DguUne papiery 850949 867703 97,34 848419 863775 87,95
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytugy uczestn
LRSI NI o : o 0 o
grani cN
Wi erzytelnoSci 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
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 850949 867703 97,34 848419 863775 87,95
ZagNczone dodat kowe informacje i objaSnienia
lokat
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2. TABELE UZUPELNI AJACE

21.DgulUne papiery wartoSciowe

(w tysi Ncach zgotych z wyj Nt ki empodemejwsrtbkach) nomi nal nej oraz iloSci papier -w wartoSciowyct
Wart g

N . War t ~1 Procentowy
DGuidne pa Rodzaj Nazwa rynku Emitent sieKdrzilb w-lllirmul?rrf Wwarunki war t o Liczba wedG \‘:vv?:ednG udzi a
wartosSci o rynku ! aziby yKup! oprocentowania| nominalna ceny yeeny aktywach

emitenta mmdd : na dZ7 :
nabycia . 0g- Gel
bilansowy
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
OKO0711 Treasury BondSp( Skarb
(PLOD00105524) IAR Poland Pa st Polska 20110725 zerokuponowe 1000,00| 50000 49775 49878 5,60
Wz0911 Treasury BondSp( Skarb zmienna stopa
(PLO000103305) IAR Poland PaEst Polska 20110924 procentowa 1000,00| 30170 29795 30166 3,38
Razem 80170 79570 80044 8,98
Bony skarbowe
Bony pieninine
Inne
O terminie wykupu do 1 roku razer ‘ 80170 ‘ 79570 ‘ 80044 ‘ 8,98
Oterminisvy Kk upu powydilej 1 roku:
Obligacje
OKO0712 Treasury BondSp( Skarb
(PLO000105912) IAR Poland PaEst Polska 20120725 zerokuponowe 1000,00| 127000 117021 120942 13,57
Bank .
OKBG0812 . zZmienna stopa
(PLBGKB120810) NNRA nie dotyczy Gosp_odarstw Polska 20120810 procentowa 1000000,00 100 100000 101974 11,44
Krajowego
0OK1012 Treasury BondSp( Skarb
(PLO000106100) IAR Poland PaEst Polska 20121025 zerokuponowe 1000,00| 89000 81628 83722 9,39
OK0113 Treasury BondSp( Skarb .
(PLO000106324) IAR Poland PaEst Polska 20130125 zerokuponowe 1000,00| 199000 180386 185010 20,76
PP1013 . Skarb zZmienna stopa
(PL0000103370) NNRA nie dotyczy PaEst Polska 20131024 procentowa 1000,00 6113 5860 6009 0,67
PS0414 TreasurgondSpot| Skarb staga
(PLO000105433) IAR Poland PaEst Polska 20140425 procentowa 1000,00| 65000 65955 66320 7,44
Bank .
OKBG0215 . zmienna stopa
(PL0O000500047) NNRA nie dotyczy Glgrs;}gevirsgnr Polska 20150216 procentowa 1000,00( 75000 75000 76364 8,57
Wz0118 Treasury BondSp( Skarb zmienna stopa
(PLO000104717) IAR Poland PaEst Polska 20180125 procentowa 1000,00f 80322 77496 79278 8,89
Wz0121 Treasury BondSp( Skarb zmienna stopa
(PLO000106068) IAR Poland PaEst Polska 20210125 procentowa 1000,00| 70000 68033 68040 7,63
Razem 711535 771379 787659 88,36
Bony skarbowe
Bony pieninidne
Inne
O terminie wykuj 711535 | 771379 | 787659 88,36
razem:
DGuiine papiery - 791705 | 850949 867703 97,34
ARRR- aktywny ryneynek regulowany
IAR- inny aktywny rynek
NNRA nienotowane na rynku aktywnym
ZagNczone dodat kowe informacje i objaSnienia stanow
lokat

4
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3. TABELE DODATKOWE
(w tysi Ncach zgotych z wyjNtkiem iloSci papier-w wartoSciowych podanej w sztukach)
< a Warto$L
N . . gnczWart oS L] i Procento
Gwarantowane skGadnik Rodzaj liczba | ceny nabycia wyceny n aktywach
bilansowy
Papiery wartoSciowe gwarantowa P9uUnel 49 100000 101974 11,44
wartosS
Papiery wartoSciowe gwarantowa 0 0 0 0,00
Papiery wartoSciowe gwarantowa 0 0 0 0,00
Pa[)i’ery lwartoSciowe gwar‘antlow 0 0 0 0,00
wy gNczeniem Rzeczypospolite]j P
Papiery wartoSciowe gwaranto
finansowe, kt-rych czgonkiem j 0 0 0 0,00
z pa@®tw naleUNcych do OECD
(w tysiNcach zgotych)
Grupy kapitaGowart98ostakWartoslL wedGug wycProcentowy udzi g
0 0,00
(w tysi Ncach zgdotych)
Sk Gadni ki lokat nabyte od pod WartogL wedGug| Procent o vayywact
bilansowy og- Gem
OKBG0215 (PL0000500047) 76364 8,57
OKBG0812 (PLBGKB120810) 101974 11,44
SkGadni ki lokat nabyte od pod
ustawy razem 178338 20,01
Papier wartosci Wart g
mi‘r‘:dz Zarodowei Warto8lL | wedG{Procent
y : : Nazwa emitenta | Kraj siedziby emitenfa Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia | wycenyna| w aktywach
kt-rych czGonkiem . -
g w tys. PLN dzie og- Ge
jedno z paast .
bilansowy
q q 0.0
ZagNczone dodat kowe informacje i objaSnienia stanow
lokat
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Fundusz

Jednost kowe sprawozdanie finansowe za

I BILANS

( w tysi Ncach zgotych)

30 Czerwca 201 31 Grudnia 201

roku roku

I. Aktywa 891270 982030
1. $rodki pieninUne i ich ekwi 19770 114542
2. NaleUnoSci 3797 3713
3. Transakcje przy zobowi Nzani 0 0
4. Skgadni ki |l okat notowane na 683356 667199
-dguUne papiery wartoSciowe 683356 667199
5. Skgadni ki l okat nienotowane 184347 196576
-dguUne papiery wartoSciowe 184347 196576
6. NieruchomoSci 0 0
7. Pozostage aktywa 0 0
1. Zobowinzani a 70 71
[ll. Aktywa netto-ll) 891200 981959
| V. KapitaG funduszu 751126 865326
1. Kapitadg wpgdgacony 4148876 3769876
2. Kapitag wypgacony (wielkoSi (3397750) (2904550)
V. Dochody zatrzymane 126808 104554
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 76445 65478
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) z¢ 50363 39076
VI. Wzrost (spadek) wartos8ci I 13266 12079
VIl. KapitaG funduszu i #Bkumu 891200 981959
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 752302,31 848658,49
WartoSi aktyw-w netto na jedno 1184,63 1157,07

ZagNczone dodat kowe informacje i objaSnienia
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Jednost kowe sprawozdanie fi

zny Fundusz

nansowe za okres 6

1] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

lstycznia  1lstycznida  1lstycznia
(w tysiNcach zgotych) 30czerwca 3lgrudnia 30czerwca
201Iroku 2010oku 2010oku

I. Przychody z lokat 11421 25931 14398
1.Dywidendyinne udziagy w zyskach 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 11421 25931 14398
3. Dodatnie saldo r-Unic kur 0 0 0
4. Pozostage 0 0 0
Il. Koszty funduszu 454 1557 1058
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 446 1536 1047
2 Wynagrodzemiowadllza€Ncyadmidgts 0 0 0
3 Opgaty dla depozytariusza 0 0 0
4 Opgaty zwi Nzane z prowadz 0 0 0
5. Opgaty za zezwolenia oraz 0 0 0
6 Usgugi w zakresie rachunk 0 0 0
7 Us §u gziarw Nedazkarneisai ea kt y wa mi 0 0 0
8 Usgugi prawne 0 0 0
9. Usgugi wydawnicze, w tym 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1 0 0
11. Ujemne saldo r-Unic kurs 0 0 0
12. Pozostage 7 21 11
[ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV.Koszty funduszu netto-(ll) 454 1557 1058
V. Przychody z lokat netté\() 10967 24374 13340
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 12474 32990 19122
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 11287 28696 9436
-z tytugu r-Unic kursowych 0 0 0
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny | 1187 4294 9686
-z tytugu r-Unic kursowych 0 0 0
VII. Wynik z operaciji 23441 57364 32462
Wyni k z oper gcejdinoprt Kyip aicajeMda 31,16 67,59 39,78

ZagNczone dodat kowe informacje i objaSnienia

wyniku z operaciji
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Il nwestycyjny

Aviva I nvestors Specjalistyczny Fundusz
Jednost kowe sprawozdani e i nansowe za okres
v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
wtysi Ncach zgotych z wy|j Ntlfi em w 1Stycznia30 1 Stycznia31l 1 Stycznia30
podanej w zgotych oraz il oSci |je Czerwca?201ll Grudnia 2010 Czerwca 2010
I.ZMIANMVARTOSCI AKTYWDW NETTO
1. Warto8§L aktyw-w netto na koni 98195¢ 770965 77096E
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 23441 57364 32462
a) Przychody z lokat netto 10967 24374 1334C
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 11287 2869¢ 943¢€
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1187 4294 968€
3. Zmiana w aktywach netto z tyt 23441 57364 32462
4. Dystrybucja dochod-w (przycho 0 0 0
a) z przychod-w z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
c) z przychod-w ze zbycia | okat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (114200 15363C 11893C
a) Powinkszenie kapitagu z tytu 37900( 151403C 94403C
b) Zmniejszenie kapitagu z tytu (493200 (1360400 (825100
6. gnczna zmiana aktyw-w #A#€5)t o w (90759 210994 15139z
7. Wartos8L aktyw-w netto na koni 89120( 98195¢ 922357
8. Srednia warto8L aktyw-w netto 99919¢ 1035144 992424
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, v (96356,1% 143407,7: 110804,1:
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 323886,3 1345291, 7! 846307,6!
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (420243,11 (1201884,01 (735503,55
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (96356,1% 143407,7: 110804,1:
quﬁduszt\i/vt(;nﬁ:b a jednostek wuczestnict 752302, 848658, 4t 816054,8;
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3827657,4 3503770,5: 3004786,3:
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3075355,1% (2655112,02 (2188731,56
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 752302,3 848658,4! 816054,8:
n.zMl ANA WARTOSCI AKTYWDW NETTO N
Slpr.aWO;/:/jz\A:cztegoSI aktyw-w netto na jedr 1157,0 1093 1 10931
;réwozggj‘/crz;g(f sl aktyw-w netto na | 1184,6 1157,0 1130,2
sspfawofd;w(z:zi/;nt owa zmiana wartoSci al 2.3¢ 5.8 3.3¢
s4pr.awozg/|aiw:z;/mr,nzae stnk:zanit;?lnad;t; V\?ycserlw: Bktywewon 1156.7 10048 10948
- data wyceny 20110105 20160104 20160104
sspl:awozlzi/la?/vgz;my, zn;?lvékgz:niemwdaat; vtvygeﬁyl: akctywew 11846 1157,0 11305
- data wyceny 2011063C 20161231 20160617
c?kr‘esie \s/\é)?a\l;véz;av?/clzym,az: vflsli/a\évaﬁi(\alvm dz:tyewtyctenoyStamiaj wycens 11846 11570 11302
- data wyceny 2011063C 20161231 20160630
I V. PBOCENTOWY ubDZI Ag KOSZTDW F 0.0¢ 0.1t 0.21
AKTYWDW NETTO, W TYM: ' ' '
1. Procentowy udziag wynagrodzen 0,0¢ 0,1t 0,21
2. Procentowy wudziag wynagrodzen 0,0( 0,0¢ 0,0(
3. Procentowy udziag opgat dla d 0,0( 0,0C 0,0¢
4. Procentowy udziag opgat zwi Nz 0,0( 0,0¢ 0,0¢
5. Procentowy udziag opgat za us 0,0( 0,0C 0,0¢
6 . Procentowy udziag opgat za us 0,0( 0,0C 0,0¢
ZagNczone dodat kowe informacje objaSnienia

zmian w aktywach netto.
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\Y NOTY OBJASNI AJACE

1. POLI TYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

11.Przyj it @ azshuammckyo wo Sc i

111 Format oraz podstawa sporzNdzenia sprawozdani.
Sprawozdanie finansowe zost pripmsanp ustaywygzodnia 8ane zgo
wrzeSnia 1994 r. o rachunkowoSci (tekst jednolii
wrzeSniaoR009z p-Fniejszymi zmi anami ) oraz rozp
dni a 24 grudni a 2007 r. W sprawie szczeg-Ilny
i nwestycyjnych (Dz. uU. Nr 249, poz. 1859) (ARozp

Spr
ws k
Wy s
nin

1.1.2.

1.

awozdanie finansowe kspmphr zNjbz o/rceér . | eMstzywt ko les we
azano inaczej, podane sN w zaokr Ngleniu do t°
t Npi i przypadki mat ematycznych niezgodnoSci
iejszego sprawozdanigle@ynikaj Nce z ww. zaokr

Uj mowani e w ksifngach rachunkowych operacji do

Operacj e dotyc;Nce Subfunduszu ujmuje sifA w
kt - rego dotyczN.

Operacje dotyczNce Subfunduszu ujmuje sifn w w

wwal ucie pol skie]j po przeliczeniu wedgug re
wal uty przez Nar odowy Bank Pol ski na dzi e&E
rachunkowych Subfunduszu.

Nabyci e albo zbycie skgadni k-w | okat przez

rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skgadni ki l okat nabyte albo zbyte przez Subf
dokonania wyceny okreSlonym w statucie Subfun
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia t ransakcj i uwzgl ndi
najbliUszej wycenie aktyw-w Subfunduszu i wust.
Nabyte skgadni ki l okat ujmuje sin w ksingach
ceny nabycia. Przyjmuje sin, Ue skgadni ki I o
nabycia r-wnN zeru.

Skgadni ki |l okat Subfunduszu otrzymane w zami a
cenin nabycia wynikajNcN z ceny nabycia tych

zostadgy otrzymane, skorygowanN o e wmadyt ual ne

pieninUne

Zmi ann wartoSci nomi nal nej nabytych akcji,

kapitagu akcyjnego emitenta, ujmuje sin w ewi
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub stratn ze zbycia lokat wylicza sif m
pierwszeo (HI FO), pol egaj NcN na przypisaniu s|
nabyci a danego skgadni ka l okat, a wW przypad
wysokoSci s kceny papyziav esmaegwanej przy zastosowaniu efektywnej A
stopy procentowej, naj wyUszej bi eUNcej wartosS
straty ze zbycia | okat metody, o kt - -rej mowa |

V papier-w wartoSciowychNzmnaanbiyut yshn pdrzygizegbos
odkupu,

V zobowi Nza® z tytudu zbycia papier-w wart o¢
Subfunduszu do odkupu,

V. naleUnoSci z tytudu wudzielonej poUyczki p
rozporzNdzenia o poUycwkhch papier-w warto
V. zobowi Nza® z tytudu otrzymanej poUyczki pap
rozporzNdzenia o poUyczkach papier-w warto$S
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sin t
skgadni ka |l okat, w pjierwiszenakypdtie¢ nobdmece gaojsnkge
W przypadku wygaSnificia zobowi Nza®E z tytugu
wygaSni fAaciu podlegaj N kol ejno t e zobowi Nzan
otrzymano najniUszN premin netto.

$rodki pieninUn acylr aObreeg c hw Iwiak witduj e  si A\
AnajdroUsze I|kW|du1e sin jako pierwszeo (HI Fq
Prawo poboru akciji not owanych na aktywnym

rachunkowych Subfunduszu w dni u, w kt-rym nz¢
wykorzystany jest po raz pi er ws zy kur s ni euwzgl ndni aj Ncy
Ni ewykonane prawo poboru akcj.i uznaje sifn za

dniu nastiapnym po wygaSninciu tego prawa.

Nal eUnN dywidendi z akcji notowanych na akty
rac hunkowych Subfunduszu w dni u, w kt-rym na

wykorzystany |jest po raz pierwszy Kkurs rynko
prawa do dywidendy.

Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akciji nie notowanych na aktywnym r
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastipnym po

Podat ki z ty
wartoSci owy
wypgdgaty tyec

Zobowi Nzani

tugu dochod-w od odsetek | ub inny
ch emitomapgchi zawgdanucNchj ust al e
h dochod: w.

a

Subfunduszu zZz tytugu wystawiony

pozycij.i zobowi Nzani a z tytugu wystawi onych
zobowi Nzanie z tytiugwj mwjsd awi @niva wgpokoSci 01
netto.

Ot warty kontrakt termi nowy Uuj muj e sin w ksi
wedgdug wartoSci ksi ngowej r-wnej zer u. Prowi z
jego otwarciem pomniejsz@p NwiniikeszzragaN i zioevameg a |
stratn) z wyceny kontraktu. Prowi zj a makl er
zamknificiem kontraktu pomniejszajN zreal i zowa

[
stratn) z kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lo k a t wpgywa na wzrost (spa
operacji.

Przychody z lokat obejmujN w szczeg-IlnoSci
V dywidendy i inne wudziadgy w zyskach,
V  przychody odsetkowe,

V. dodatni e sal do r-~L~Jn'iAc kur sowych powstage
pieninUnych, mabeWhbdsalE wrwal utach obcych.

Przychody odsetkowe od dguUnych papier-w wart
godzi wej , nalicza sin zgodnie z zasadami ust a
przez emitenta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczasi A przy zastosowaniu
stopy procentowe;j.

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujN w szcz
V wynagrodzenie Towarzystwa za zarzNdzanie Su
V  koszty odsetkowe,

V. ujemne saldo_ r-AUnic kursowych powstage w
pienicmUnywal eUnoSci oraz zobowi Nza®&® w wal ut a

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzNdzanie Subf
dniu wyceny za kaUdy dzie® roku od wartoSci a
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane |jest w okresach mie
pgatne jest do 7 (si-dmego) dnia roboczego na:

10
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21.

22.

1.1.3.

Koszty odsetkowe z tytugu kredyt - w i poUycze
rozlicza sifn w czasie przy zaswvjosowaniu efekt’
Papiery wartoSciowe bﬁdN~ce przedmiotem udzi e
bilansu Funduszu jako poUyczkodawcy. Jednocze
rozpoznana nal eUnoSl z tytugu zawartej transal
Srodki poeniytdaeme w ramach zabezpieczenia tr
bil ansie Funduszu w korespondencji ze zobowi N:
Wart oSi aktyw-w netto Subfunduszu wustalana |
statucie Funduszu.

Zasady wyceny aktyw-w Subfunduszu

Zasady og-Ilne

Aktywa Subfunduszu wycenia siin, a zobowi Nzan:|
stan-w odpowiednio aktyw-w Subfunduszu i j eg
kurs - w, cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniwu

Akt ywa Subfunduszu owy cNenaina asiSubfandobzu usta
wi arygodnie oszacowanej wartoSci godzi wej , z
mowawpkt. D1-4 poni Uej

Wyb-r rynku g§g-wnego

W przypadku, gdy skgadni ki |l okat Subfunduszu
aktywnym r ynku l ub w Wi Acej ni U jednym systemi
porozumieniu z Depozytariuszem, zZz zachowaniem
dla danego skgadnika | okat Subfunduszu wybor
systemu not owa G, lat nray t majulj Nciee jwas peackn i
a) wol umen obrot-w dla danego skgadni ka | okat
kalendarzowego poprzedzaj Ncego miesi Nc, w
wskazuj e, UOe dany aktywny rynek |l ub system
okreStaSWwarynkowN tego skgadnika | okat Subi
b) moUl i woSi dokonania przez Subfundusz trans:
Skgadni ki |l okat Subfunduszu notowane na aktywl

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

Wedgdug icesggtoatdnost npnego w momencie dokonywani a
pkt. A1l powyUe|j kursu dosthipnego na aktywnym r
wyznacza kurs zamknificia lub innN wartoSi st
nastfipuje weddjug Sego kursu lub warto

DguUne papiery wartoSciowe notowane na aktywn

V. Dgulne papiery wartoSciowe, dla kt-rych ryn
WartoSciowych wiWadg8ugwioset 8Ani ego dostfipneg
dokonywania wyceny, o kt zayhknmdwa aw pkt. Al

V DguUne papiery wartoSciowe, dla kt-rych r
BondSpot Poland i wedJug ostatniego dostfApnego w mo
wyceny, o kt-rym mowa i,@awpprkypadku fedo breku dla u f i x i r
danego papieru wart oSci owego wedgdug ostatniej ceny
przez ten rynek. W przypadku braku transakc
w szczeg-lnoSci na podst awi e:

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
s k gadni Subfuntlusz,a t

by Bl oomberg Generic, a w przypadku jego br
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wska¥ni &  wdloak rdeaSn eognoy chk gwa
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza .
wska¥ni ki te nie odzwierciedlaj N wartoSci p

11
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transakcji kupna/gprzequy danego papieru w
jest w oparciu o Sredni N z cen transakcji I
instytucje finans o we , maj Nce wedgug najl epszej wi ed

udziag w obrocie danym walorem w mi esi Ncu
miesi Nc, w kt-rym dokwpraypadkn gdy ¢feetys kupnaviy c e n a .

sprzedalUy, o kt-rych mowa po\amlstajkcgestazgoyst
zawarte po raz ostatni w takim terminie, i C
w oparciu o te oferty Il ub cenytransaKCJl n
skgadni k ten wycenia sin tak jak mnkugadni ki
V. DguUne papiery wartoSciowe, dla kt-rych ry
rynek, w szczeg-lnoSci dguUne papiery war
zagranicznych i wed gdug ostatniego dostfnpnego w 0
wyceny, o kt-rym moweprwypktymAjleEJe sudany r
kur s zamkninci a l ub i nnN wartoSi stanowi
nastfinpuje wedug tego kursu l ub wartoSci
danym dniu wycena odbywa sifn w szczeg-IlnoSc
a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
sk gadni Subfuntlusz,a t
b) Bl oomberg Generi c, a w przypadku jego br

Subfunduszu,
c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wska¥ni &- wd|oak rdeaSmikagnoy c hk dna
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza

wska¥ni ki te nie odzwierciedlaj N wartoSci p
transakcji kupna/sprzedaUy danego papieru w
jest w oparciem dar@&medkicNizIlab ofert kupna o
instytucje finansowe, maj Nce wedgug najl ep
udziad w obrocie danym wal orem w miesi Ncu
mi esi Nc, w kt-rym dokwpraypadkn gdy ¢feetyy kupnaviy c e n a .
sprzedalUy, o kt-rych mowa powyUej zostagy
zawarte po raz ostatni w takim terminie, i C
w oparciu o te oferty |l ub ceny transakcji n
skdmi k ten wycenia sin tak jak skgdgadni ki | ol

V. W przypadku, gdy ze wzglfidu na zbliUaj Ncy s
wartoSciowych nie jest moUl i we dokonanie w
powyUej papierfy meet owdyNc eondipai ssui dyskonta | ub
powstagych jako r-Unica pomindzy cenN wykup
a ostatni N wartoSci N godzi wN, po jakiej

wartoSci owy weddjug zasad okreSlonych powyUe,

Terminowe instrumenty pochodne - we d Jug ostatniego dosthipneg

dokonywania wyceny, o kt-rym mowa w pkt. A1l wu
okreSl ajNcego stan rozlicze® Subfunduszu i i n
Pozost age lokatkSgbfuddnszikiiwed gug ostatniego dostfhpneg
dokonywania wyceny, o kt-rym mowa w pkt. Al u.
przy czym jeUel: dany rynek wyznacza kurs zan

jego odpowi edni k wycteemgo nlkawsrt sip ulj ieb weargtuagS c i

Skdgadni ki | ok at Subfunduszu nienotowane na ak:i

DguUne papiery wartoSci owe ni enot owane na al
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w pr zypadku przeszacowywani a dgu

wartoSciowych wycenianych wedgug wartoSci g oo
ceny nabyciai wart oSl godzi wa wynikajNca z ksi Ng rac
przeszacowani a, nowo ust al mnWprzgpkedku, gdg dataa n N ¢ e n
zawarcia transakcji nabycia jest r-Una od de
ujmuje sifn w ksifdngach rachunkowych w cenie na
wylicza sifn od dnia rozliczenia transakcji nal
Depozyty wyceniane s N w skorygowanej ceni e nabyci a

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

12
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10.

Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowi Nzaniu

sin, poczNwszy od dnia zawarcia umowy kupna,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Zobowi Nzani a z tytugu zbyci a papier-w warto
Subfunduszu do odkupu, wyceni a sin, poczNws
sprzedalUy, met odN skor ygowaneg przy egastosgwanua b y ci a,

efektywnej stopy procentowej.

Ni ewystandaryzowane instrument y mpdelewyocedyne wyc e
powszechni e st osowane dl a danego typu instr
przypadku kontrakt - -w ter mikncojwy ctWwy mitaenrymi wa wy t
procentowych-wg model u zdyskontowanych przepgyw-w pi

DguUne papiery wartoSciowe zawierajNce wbudow

si i weddgug wartoSci godzi wej oszacowanej pr

jednosit&kdicSWcN tego rodzaju usgugi Ilub jeUel.

takiej jednostki w nastfipuj Ncy spos- b:

\% w przypadku, gdy wbudowane instrumenty poc
wycenianym papierem dguUnym to wartoSi ca
b i deavyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego model u wyceny uwzgl ndni aj Nc v
wyceny poszczeg-lnych wbudowanych instrumer

Vv w przypadku, gdy wbudowane instpawekzagneox |
wycenianym papierem dguUnym, W- wczas wartoec
finansowego bhndzie stanowil sumin wartoSci
(bez wbudowanych instrument - w pochodnyc
uwzgl Andni eni u efektywynepr azt owgr tprScde nwib we
[

I
nstrument -w pochodnych wyznaczonych w opaé
poszczeg-lnych instrument -w pochodnych. J
wydziel onego instrumentu pochodnego nie mo
taki instrumentwycenia sifn wedgdgug skorygowanej cen
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sin odpowiednio do przychod-w odset

Jednost ki uczestnictwa enotawane hay akiywhym rynkuz est ni ¢
wycenia sifin wedgug ostatnie]j oggoszonej przez
wartoSci aktyw-w netto funduszu na jednostKkn
ewentual ne, Zznane Subfunduszowi wxmita&Npy § wa rotdo
momentu oggoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wy

V. wartoSci teoretycznej praw poboru jako r-U
not owania z prawem poboru, a ceniNakgdni esi e
po ustaleniu prawa poboru lub

V. wartoSci bi eUNc e|j prawa poboru uwzglfidni a
kursem rynkowym akcij. sp-gki a cenN akcj i I
potrzebnych do objfAcia jednej akciji nowe j €

w zal eUne@wi, &d -ra z powyUszych wartoSci jest

JeUel i akcj e ni enot owane na aktywnym rynku

not owanych na aktywnym rynku, wyceni a sin

wartoSciowych zgodnie z zasadami ynowpadkB| ony mi

akcje wycenia sifin w oparciu o ostatni N z cen

pierwotnym | ub w pierwszej of ercie publicznej
poboru niezbndnego do ich objhAcia w dniu wygese

gdy zostagy okreSl one ri-wnoep acrecniyu dol aS rneadbnyi W - cwe 1

waUonN liczbN nabytych akcji, o ile cena ta z

z uwzglndnieniem zmian wartoSci tych akcji, S

wpgyw warioc8l godzi wN.

JeUel i prawa do akcji nienotowane na aktywnym

not owanych na aktywnym rynku, wyceni a sin

wartoSciowych zgodnie z zasadami okr eS| onymi

prawadoakcji wycenia sifAn w oparciu o ostatni N z

13
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11.

m

pierwotnym |
poboru niezb

W pierwszej of ercie publicznej

ub
fdnego do ich objnAncia w dniu wyga:

Pozostage skgadmiskiu Indkatot®wafmen na aktywnym r
na podst awi e zasad okreSl onych przez Subf ul
Depozytariusza, wedgug wi arygodni e ustal onej
oOszacowani a wartoSci skgadni ka bvesieehhie Subf un
uznanych metod estymaciji.

Wycena aktyw-w i zobowi Nza® Subfunduszu denomi
Akt ywa i zobowi Nzania denomi nowane w walutach
walucie, w kt- -rej sN notowane naniaek tsyNwnnyat o wannke
na aktywnymrynkui w wal uci e, w kt-rej sN denominowane.

Akt ywa i zobowi Nzani a, o kt-rych mowa w pkt.

przeliczeniu wedgug ostatniego dostnApnego W mo.l

mowa w p kadniegoAklrsu wydiazonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

Wycena naleUnoSci z tytufu zawartej transakcj i

Nal eUOnoSci z tytugu zawartej transakcji poUycz
zgodnie zzasadamipr zyj At y mi do wyceny poUyczonych papie

1.2.Zmi any stosowanych zasad rachunkowoSci

w

okresie sprawozdawczym nie miagy miejsca zmi:

zasad rachunkowoSci
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

L o 30 Czerwca 31 Grudnia
(w tysiNcach zgotych) 2011 roku 2010 roku
Z tytugu zbytych aktyw-w 0 0
Z tytugu instrument- -w poc 0 0
Z tytugu zbytych jednoste 0 0
Z tytugu dywidend 0 0
Z tytugu odsetek 3797 3713
Z tytugu udzielonych poUOy 0 0
Pozostage naleUnoSci 0 0
Razem 3797 3713
3. ZOBOWI AZANI A. SUBFUNDUSZU

L < 30 Czerwca 31 Grudnia
(w tysiNcach zgotych) 2011 roku 2010 roku
Z tytugu nabytych aktyw:-w 0 0
Z tytugu transakcji przy 0 0
Z tytugu instrument-w poc 0 0
Zt ytugu wpgat na jednost ki 0 0
Z tytugu odkupionych jedn 0 0
Z tytugu wypgaty dochod- w 0 0
Z tytugu kr - -tkoter minowyc 0 0
Z tytugu dgugoter minowych 0 0
Z tytugu rezerw 70 71
Pozostage zobowi Nzani a 0 0
Razem 70 71
4. SRODKI PIENIEZNE | I CH EKWI WALENTY

L o 30 Czerwca 31 Grudnia
(w tysi Ncach zgotych) Waluta 2011 roku 2010 roku
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 19770 114542
Razem 19770 114542
$§redni w okresie sprawo: 30 Czerwca 31 Grudnia
utrzymywanych w celu zascs 2011 roku 2010 roku
Subfunduszu

PLN 67156 66648

Razem 67156 66648
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5. RYZYKA
51.Poziom obaktNyenwai zobowi Nza® Subfunduszu ryzykie

511 Aktywa i zobowi Nzani a Subfunduszu obci NUon e
wyni kaj Ncym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany Wgrtoéci godzi wej gWiNzane z wal
przede wszystkim dguUne papiery wartoSciowe oraz in
oprocentowani u i zerokuponowe, nidtu-srzyuc mawarzti e$SHE 3W &

2011r ok u wy5n0o5s i8j7a2 t ys. zgotych, -cw Subafnumd JszibeEE7 6 9
31 grudnia 2010 r ok u wy 586 8039tgs. zgot ych, @ ab4.66% aabivy w- w
Subfunduszu).

Na d B0 czevca 2011 roku oraz d z i 3 @Gfudnia 2010 rokuz o b o wi N; ania Subfundu
bygy obci NUone ryzyki em z miwmzg stopyaprocent@veji godzi wej w)

512. Aktywa i zobowi Nzania Subfunduszu obci NUone
iAUnych wynikajNcym ze stopy procentowej

pien
Na ryzyko przepgyw-w Srodk-w pieniinlOnych zwiNzane
sN dguUne ©papi erzmiennmeps tt mfbice ope oment owej , kt-rych w
Subfunduszu na dzie® 30 czerwca 2011 nroonk uJ ody4nOo.s5 85 a
aktyw-w Sub(fruesnddsize@® 31 rgorkuud nivy32®2802140y s . zgotych,

stanowig 83.29% aktyw-w Sdbfunduszu

Na d ZB0ozelca20llrokuor az na dzi e @& @Kl {g)rbmthiNaamO]ao Subfunq
nie bygy obemNpPpomepgywyki pi eni iUnych wyni kaj Ncym 2z

52.Poziom obci NUenia aktyw-w i zobowi Nza® Subfundus:
5.2.1. Maksymalneobci NUenie ryzykiem kredytowym

polityki inw~estyclpkjujeaktywaokAreSIo

gg-wniBenswrumenty rynkuw gwpUreea i mtmpd ga y wartoSci owe

oko w

sprawozdawczym Subf undusz | okowa pap«'grywwatg@cv’rvrmiwe emit owane
Skarb Pa@®Gstwa, charakteryzuj Nce si.n niskim pozi ome

Zgodni e z zasadami o]

g
9

Na dzie® 30 czerwca 2011 roku oraz 31 grudnia 201
przedstawia sifn nastipuj Nco:

(w tysiNcach zgotych) 30 czerwca 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
DguUne papiémnuyp wastoBmeaw
emi towane przez Skarb PaGs 693 162 716 063
DguUne papiémnuyp wastoBmeaw
pozostagych emitent - - w 178 338 151 084
Dywidendy 0 0
Przedpgaty na zakup papier 0 0
$rodki pi eni Falkovwechmwhankaeh &rhjawy 19 770 114 542
Odsetki naleUne od Srodk-w 0 341
Nal eUnoSci od innych fundu
Towar zyst wo z tytugu zbyt 0 0
Pozostage naleUnoSci 0 0
Razem aktywa Subfunduszu 891 270 982 03C
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522. Wskazani e przypadk:- - w znaczNcej koncentraci]
poszczeg-lnych kategoriach | okat

Subfundusz moUe Il okowal do 100% wartoSci aktyw-w

wartoSci owe pemiitcaware | ub gwar ant owane przez Skarhb

Pol ski, paEGst wa nal eONce do OECD albo mi ndzynar

czgonkiem jest Rzeczpospolita Polska |l ub co najmni

Na dzieE& 3DOkZzerwka oraz na 31 grudnia 2010 roku

wartoSciowe emitowane |, pornczone | ub gwarantowane

Pol ski wr az z odset kami nal eUn% mi72 wyb s iajkt wwupw v

Subfunduszu.

53. Poziom obci NUenia aktyw-w i zobowi Nza® Subfundu:
wskazaniem przypadk-w znaczNcej koncentracij.i ry

kategoriach lokat

Przy dokonywaniul ok at w papiery WartoSci’owe denomiykoowane w

wal ut owe zwi Nzane ze zmiennoSci N kursrwtWNalwatt oSwi
skgadni k- wndwksazu SwybrfaUonN w zgdotych.

Na dzie® 30 oakeowaan ®RDildE 2RA rokg Subfumiisanieposi adag w
swoim portfelu skgadwwakitacwobcyohk at wyrauUonych

Na dzie®& 30 cokueorrvacza n2a0 dizi e® 31 grudnia 2010 roku :
nie bygy obci NUone ryzykiem walutowym.

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym orazw r oku obrotowym 2010 Subfundusz
kt - rych przedmiotem bygdgy instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWI AZANI U SIE SUBFUNDUSZU LUB
ODKUPU
71. Transakcje przy zobowi Nzaniu sifi drugiej strony
W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2010 Subf
z obowi Nz dragiejustrosyidd odkupu, j ednakUe na dzie® bilansowy 3
oraz na dzie® bilansowy 31 grudnia 2010 roku trans;

72. Transakcje przy zobowi Nzaniu sifn Subfunduszu do od]}

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 20
przy zobowi Nzaniu sifi Subfunduszu do odkupu.

73. Nal eUnoSci z tytugu papier-w wartoScitybieych poU

przepis-w rozporzNdzenia o poUyczkach papier-w w
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 201
trybie przepis-w rozporzNdzenia o poUyczkach papi el

74.Zobowi Nzani a rz-WyWag'uoS)calpqveych poUyczonych prze:
przepis-w rozporzNdzenia o poUyczkach papier-w w

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 201
trybie przepis-w rozporeNdwewarat oSpioddywyaetkach papi
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8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym oraz
kredyt - w i poUyczek.
W okresie sprawozdawczym oraz

kredyt - w i

poUyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

Akt ywa i pasywa

sprawozdawczym oraz
obcych.

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

w

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Subfunduszu

w roku

w r1roku

sN wyraUone wygNc
roku obrotowym 2010 Subfun

obrotowym 20

obrotowym 200

zn
du

(w tysiNcach zgotych) 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2011 roku 2010 roku 2010 roku
Skgadni ki l okat notow 11 287 28 696 9436
- Papiery wartoSciowe 0 0 0
- DguUne papiery wart: 11 287 28 696 9436
- DguUne papiery wart: 0 0 0
- Jednost ki i tytugy | 0 0 0
- Inne 0 0 0
Skgadni ki l okat ni en. 0 0 0
tym:
- Papiery wartoSciowe 0 0 0
- DguUne papiery wart: 0 0 0
- DguUne papiery wart: 0 0 0
- Jednost ki i tytugy 0 0 0
- Inne 0 0 0
Razem 11 287 28 696 9436
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) zwycenya k't y w- w

(w tysiNcach zgotych) 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2011 roku 2010 roku 2010 roku

Skgadni ki l okat notow 1187 4294 9 686
- Papiery wartoSciowe 0 0 0
- DguUnewapratpd aiyowe oc 1187 4294 9 686
- DguUne papiery wart . 0 0 0
- Jednost ki i tytugy 0 0 0
- Inne 0 0 0
Skdgadni ki |l okat ni en. 0 0 0
tym:

- Papiery wartoSciowe 0 0 0
- DguUnewapratpd @aiyowe oc 0 0 0
- DguUne papiery wart: 0 0 0
- Jednost ki i tytugy | 0 0 0
- Inne 0 0 0
Razem 1187 4294 9 686
Wszel kie dochody Subfunduszu powi hnkszaj N wartoSI a

nie wypgatcand&wiolcych dochody Subfunduszu bez odkup)

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa

wszelkie koszty iwydatkiz wi Nzane z dziagalnoSci N Subfunduszu, z

a) prowi zji i opgat za przechowywanie papier-w war
rachunk-w bankowych,

b) prowizji i opgat zwi Nzanych z transakcj ami kupna
maj oydh,

c) opgat, prowizji i koszt-w zwiNzanych z obsgugN
poUyczek i kredyt-w bankowych,

d podat k- w, taks notarial nych, opgat sNdowych i [
paEGst wowe i samor zNd o we ,iaingjestracyjmyco,p at za zezwol en

e) koszt -w I i kwidacij.i Funduszu,

) koszt-w |Iikwidacji Subfunduszu.

St Nd teU wszelkie pozostage koszty, w tym zwdaszcz:

a wynagrodzenie depozytariusza za wycenhn i przecho

b) opgaty dla agenta obsguguj Ncego oraz koszty pokr
usgjgug agenta obsguguj Ncego;

c) koszty zwi Nzane z prowadzeniem ksi Ng rachunkowyc

d koszty doradztwa prawhego, podat kowego i innych

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiag-w informacyjnych i o0ggosze(CG,

nie obci NUajN Subfunduszu i nie sN prezentowane w |

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zaerdzani;xeerﬁuﬁq)wa]rdzystwo pobiera z Aktyw-w Sub
maksymal nej wWyws oskkoaSicii rlokbu naliczone od Sredniej roc
Subfunduszu.
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dnia 2008 roku do 31 maja 2010 roku

Od dnia 1 gru )
wyliczana byga w oparciu o nastipuj Nce stawki
WartoSi Akt yw- w Netto Stawka Wynagrodzenia w ramac
Poprzedzaj Ncym Dzie@ Wyc wyznaczonego progu w Dniu Wyc

w skali roku
poni Uej 500 0.26%
od 500 poniUej 1 000 0.22%
od1000 poni Uej 1 500 0.16%
od1500 poodi Uej 2 0.10%
od 2 000 0.07%
Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysokoSi wynagrodzeni
st awki wynoszNcej 0,09% w skali roku.
Wynagrodzeni e Towar zyst wa ni e u zzaa veiUenriao n ejz i Socdi wzyn
Subfunduszu. Wi el koSl wynagrodzeni a w okresie
nastfiApuj Nco:
(w tysiNcach zgotych 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia

30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2011 roku 2010 roku 2009 roku

Wynagrodzerdéa Towarzystwa

- CznSl staga wynagrc 446 1536 883
- Cznsl wynagrodzeni

Subfunduszu 0 0 0
Razem 446 1536 883

12.DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNI CTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2011 roku 2010 roku  2009oku 2008 roku
WartoSi aktyw-w 891 200 981 959 770 965 741 387
tysi Ncach zgotych
WartoSi aktyw- w 1184.63 1157.07 1093.18 1025.82

uczestnictwa w z9§
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Jednost kowe sprawozdani e

Vi INFORMACJA DODATKOWA
dotyczagcych | at ubi eg

1. Informacjeoznaczgcych zdarzeniach
sprawozdawczy

finansowym za biezgcy okres

Do dnia sporzNdzenia sprawozdania finansowego nie
ubieggych, kt-re wymagaufiyabsgpwyrn.j fci a w sprawozdan
znaczacych zdarzeniach, jakie na:

2.l nformacj e 0
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym
Po dniu bilansowym nie wystNpigy zdarzeni a, kt -re
finansowym.

3. Zestawienie oraz obj asni eni e roznic pomi edzy dany mi uj awn
finansowym i porownywal nych danych finansowych a
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Uni ce pomi Adzy danymi uijwwni onyn

Nie wystfApuj N r.
uprzedni o

por - wnywal nych danych
sprawozdaniami finansowymi.

finansowych a

korekty bltedbédw podstawowych, ich przyczyn
finansowych na sytupkygnomsiad gokawag wynif

rentownos$é Subfunduszu

4. Dokonane
tym skut kow
operaciji i

sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 201

W okresie
ktoére w st

5. e informacje, niz wskazane powyzej,
u

acji maj gowejoraewynikufziopemraji Subfunduszu

nie wystN

I n
Sy

pi
spos-b mo

sprawozdawczym y zdarzeni a,
gyby wpgdgynNI

W okresie
kt -re w istotny

finansowym,
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 21 kolejno ponumerowanych stron.

etzny — Wiceprezes Zarzadu

i 4
arek Przypylski*— Prezes Zarzadu Ty\

WA

Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Operacyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 22 sierpnia 2011 roku

21



