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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego za okres szesciu
miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku

Dla Rady Nadzorczej NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. PrzeprowadziliSmy przeglad zalgczonego polrocznego sprawozdania finansowego Funduszu
Wiasnosci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”)
z siedzibg w Warszawie, ul. Topiel 12, obejmujgcego wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzieni 30 czerwca 2015 roku, rachunek
wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia | stycznia 2015 roku
dodnia 30 czerwca 2015 roku, noty objasniajace i informacje dodatkowa (,.sprawozdanie
finansowe”™).

2. Za rzetelnos¢ i jasnosé sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za prawidfowosé ksiag
rachunkowych odpowiada Zarzad NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem byfo wydanie, na podstawie przegladu
tego sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowigzujacych w Polsce przepisow prawa oraz
Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw
w Polsce. Standardy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowang pewnosé, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przegladu dokonali$my glownie drogg analizy danych finansowych, wgladu
w ksiggi rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz personelu
Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie réznia sie od badan
lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i Jjasnosci.
W rezultacie przeglad nie pozwala uzyskaé wystarczajacej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie,
ktore zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione, w zwiazku Zczym nie
wydajemy opinii z badania.

4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie
pozwolitoby na stwierdzenie, ze zalaczone sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze rzetelnie i Jasno przedstawia,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowy i finansowg Funduszu na dzien 30 czerwca
2015 roku oraz jego wynik z operacji za okres szesciu miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2015
roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. 2013.330 z pozniejszymi zmianami) i odpowiednio wydanymi na jej
podstawie przepisami.
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5. Do zalaczonego sprawozdania finansowego dotaczono o$wiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130
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%ominik Januszewski
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Nr 9707

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2015 roku
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Fundusz Wlasno$ci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r., poz.330) Zarzad NN Investment
Partners Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia sprawozdanie finansowe Fundusuz Wiasnosci Pracowniczej PKP
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, na ktore sklada sig:

1) wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

2) zestawienie lokat wg stanu na dzien 30 czerwca 2015 r. o wartosci 519.830 tys. ztotych;

3) bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2015 r., ktéry wykazuje aktywa netto na sume 522.684 tys. zlotych;

4) rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r. wykazujacy zysk z operacji w kwocie 6.070 tys. zlotych;
5) zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r. wykazujace zwigkszenie stanu wartosci
aktywdw netto o kwote 1.884 tys. zlotych;

6) noty objasniajgce;

7) informacja dodatkowa.

Malgorzata Barska
Prezes Zarzqdu
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[zabela Kalinowska
Dyrektor Departamentu Ksiegowosci Funduszy

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Fundusz Witasnos$ci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty

za okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.



1. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa funduszu: Fundusz Wlasno$ci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz moze uzywaé nazwy w skréconym brzmieniu: Fundusz Wlasnoéci Pracowniczej PKP SFIO / FWP PKP SFIO
Typ funduszu: specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Data utworzenia: 16 lipca 2002 r. decyzja Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield DF11-4033-5/2-1/02-2019

(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego "KNF")
Okres na jaki zostal utworzony: Fundusz zostal utworzony na czas nieokreslony
Whpis do rejestru funduszy: 24 wrze$nia 2002 r. pod numerem RFi 125

Fundusz powstal z wplat dokonanych przez Polskie Koleje Panstwowe S.A. (PKP S.A.) na podstawie Ustawy z dn. 8 wrzesnia 2000 r. o komercjalizacji,
restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego ,,Polskie Koleje Pafistwowe" (Dz. U nr 84 poz. 948 z p6zn. zm.)

Cel inwestycyjny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego w okresach trzyletnich jest reinwestowana $rednia wazona suma zmiany Warszawskiego Indeksu
Gieldowego (WIG) z waga 0.2, oraz zmiany indeksu "Citigroup Poland Government Bond Index 1 to 3 Year Local Terms" obrazujacego $redniowazong
wartociami emisji stope zwrotu z polskich obligacji skarbowych o oprocentowaniu stalym z terminami wykupu od roku do trzech lat z wagg 0.8

Aktywa Funduszu lokowane sa przede wszystkim w instrumenty dluzne, a w szczeg6lnosci w papiery wartosciowe o stalym lub zmiennym oprocentowaniu, lub
papiery wartosciowe zerokuponowe, Ponadto Fundusz lokuje swoje aktywa w inne instrumenty rynku pienig2nego, jezeli instrumenty te lub ich emitent podlegajg
regulacjom majacym na celu ochrong inwestoroéw i oszczgdnosci oraz spelniaja dodatkowe wymagania wskazane w Statucie Funduszu.

Podstawowym kryterium doboru lokat do portfela inwestycyjnego jest dazenie do realizacji celu inwestycyjnego. Fundusz podejmujac decyzj¢ o alokacji aktywow
pomigdzy diuzne i udzialowe papiery wartosciowe bierze pod uwagg w szczegblnoSci nastgpujace kryteria: sytuacje makroekonomiczng gospodarki, dynamike
wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, wysoko$¢ stop procentowych oraz sytuacjg na rynku akeji.

Dokonujac inwestycji w dluzne papiery wartociowe Fundusz stosuje kryteria oceniajgce spodziewang stopg zwrotu, ryzyko kredytowe emitenta, ryzyko zmiany
stop procentowych oraz stopief ptynnosci rynku diuznych papieroéw wartosciowych. Udziat diuznych papierow warto$ciowych w aktywach Funduszu jest zmienny,
w zaleznosci od oceny sytuacji makroekonomicznej oraz od oceny sytuacji na rynku akcji. Udzial diuznych papierow wartosciowych w aktywach Funduszu
powinien zawiera¢ si¢ w granicach od 60% do 100%.

Inwestycje w akcje sluza zwigkszaniu dochodowosci Funduszu. Udzial akeji w aktywach Funduszu wynosi maksymalnie 40%. Kryteria doboru akcji do Funduszu
sq nastepujace: ocena sytuacji makroekonomicznej gospodarki i ocena trendow gieldowych, ocena najlepszych branz, ktére moga odznacza¢ si¢ przewidywalna
najwyzsza dynamikg wzrostu cen akcji i ocena fundamentalna poszczeg6inych spéiek z wybranych branz, jak réwniez spolek posiadajacych dobre perspektywy
rozwoju.

Modelowa alokacja aktywow funduszu to 80% udziatu obligacji skarbowych i 20% udziatu akcji spolek notowanych na rynkach regulowanych.

Fundusz moze dokonywa¢ lokat w instrumenty pochodne, w tym takze w niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy uwzgl¢dnieniu celu inwestycyjnego
Funduszu.

Organ Funduszu

Firma: NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (NN Investment Partners TFI, Towarzystwo)
(do dnia 19 lipca 2015 r. dzialajaca pod nazwg ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna)

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Topiel 12, 00-342 Warszawa

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. W-wy X1l Wydzial Gospodarczy KRS
Numer: 0000039430

Data wpisu: 3 wrzeénia 2001 r.

Kapital zakladowy:  21.000.000 PLN

Towarzystwo jest spolka akcyjng prawa polskiego. Podmiotem dominujgcym oraz jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest NN Investment Partners Intemational
Holdings B.V. z siedzibg w Hadze w Holandii (wezesniej ING Investment Management). Do dnia 7 grudnia 2014 roku 100% kapitalu akcyjnego Towarzystwa
nalezalo do sp6lki ING Investment Management (Polska) S.A., w ktorej 100% akeji posiadalo ING Investment Management (Europe) B.V.

W dniu 8 grudnia 2014 1. nastapilo przejgcie spotki ING Investment Management (Polska) S.A. przez Towarzystwo (lgczenie si¢ przez przejecie). Tym samym
spotka ING Investment Management (Polska) S.A. zostala rozwigzana bez jej likwidacji. Towarzystwo wstapilo z dniem 8 grudnia 2014 r. we wszelkie prawa i
obowiazki spolki przejmowane;j.

Do dnia polaczenia, portfelem Funduszu zarzadzala spotka ING Investment Management (Polska) S.A. Od dnia 8 grudnia 2014 r. za zarzadzanie portfelami
funduszy inwestycyjnych odpowiedzialne jest bezposrednio NN Investment Partners TFI S.A. Powy2sza zmiana nie wplynela na politykg inwestycyjng funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo oraz na sklad osob odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych w/w portfeli.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 1.

Dane poréwnywalne obejmuja okres roczny od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. oraz odnoénie rachunku wyniku z operacji dane pélroczne za
okres od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r.

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2015 r.

Zalozenie kontynuowania dzialalnoéci przez Fundusz

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dzialalnoéci przez Fundusz w dajgcej si¢ przewidzie¢ przysziodci, tzn. w
ciagu co najmniej 12 miesigcy od 30.06.2015 r. Nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

Podmiot, ktéry przeprowadzil przeglad sprawozdania finansowego

Emnst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Adres: Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Fundusz Wlasno$ci Pracowniczej PKP SFIO



Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je réznicujacych

Fundusz nie posiada rozréznienia kategorii jednostek uczestnictwa.

Zgodnie z Ustawa o PKP uczestnikami Funduszu moga byé tylko osoby spelniajace kryteria okre§lone w Ustawie o PKP, ktérym nastepnie przydzielone zostaty
jednostki uczestnictwa. Do czasu przeksztalcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty, co moze nastapi¢ na mocy uchwaly Rady Inwestoréw nie wczesniej
niz po wniesieniu przez PKP SA wszystkich wplat przewidzianych przepisami Ustawy o PKP, zadne nowe jednostki uczestnictwa nie mogg by¢ zbywane.

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.

Dyrektor Deparfamentu Ksiegowosci Funduszy

ela Kalinowska

Fundusz Wlasnosci Pracowniczej PKP SFIO



2. ZESTAWIENIE LOKAT

1) Tabela gléwna (w tys.zlotych)

30.06.2015 31.12.2014

warto$é wg warto$§é na % udzial w warto§é wg warto$é na % udzial w
Skladniki lokat ceny nabycia dzien bilansowy  aktywach ceny nabycia dzien bilansowy aktywach
Akcje 95 700 106 395 20,07 106 654 111 061 21,22
Warranty subskrypcyjne - - - - . .
Prawa do akgcji - - - 0 0 -
Prawa poboru - - - 0 0 -
Kwity depozytowe - - = - - -
Listy zastawne - - - - - -
Diuzne papiery wartosciowe 412 792 413 435 78,00 391 856 400 829 76,59
Instrumenty pochodne - - - - . -
Udziaty w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig - - 5 - . -
Jednostki uczestnictwa - - w i < ’
Certyfikaty inwestycyjne - - - - 2 %
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania majgce
siedzibe za granica - - - 4 2 g
Wierzytelnosci . - - - 2 =
Weksle - - - - . -
Depozyty - - “ = 5 -
Waluty - - £ - 2 -
Nieruchomosci - - - - - -
Statki morskie - - - - - .
Inne - . s . - -
RAZEM 508 492 519 830 98,07 498 510 511890 97,81

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.

Dyrektor Dep. ueiu Ksit;iowos;i Funduszy

abela Kalinowska

Zestawienie lokat nalezy analizowaé lgcznie = notami objasniajqcymi i informacjq dodatkowg, kidre stanowiq integralng cze$é sprawozdania finansowego

Fundusz Wiasnosci Pracowniczej PKP SFIO
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3. BILANS

sporzadzony na dzien 30 czerwca 2015 r.

(w tys. zlotych z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartoéci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

30.06.2015 31.12.2014

L Aktywa 530 050 523 363
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2095 6012

2. Naleznosci 8125 5461

3. Transakcje przy zobowigazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym:; 519 830 511890
dluzne papiery wartosciowe 413 435 400 829

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
diuzne papiery wartosciowe 0 0

6. Nieruchomosci 0 0

7. Pozostale aktywa 0 0

I.  Zobowigzania 7 366 2 563
1. Aktywa netto (I-1I) 522 684 520 800
Iv. Kapitat funduszu 425471 429 657
1. Kapital wplacony 560 145 545 567

2. Kapital wyplacony (wielkos¢ ujemna) -134 079 -115 315

3. Rezerwa na rekompensaty -595 -595

V. Dochody zatrzymane 90 546 84414
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto, w tym: 76 200 67 572

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 14 346 16 842

VL Wazrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6 667 6 729
VIL Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 522 684 520 800
Liczba jednostek uczestnictwa (w szt.) 2336 720,7370 2421 230,2383
Warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zt) 223,68 215,10

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.

Dyrektor Departamenty Ksiggowasci Funduszy

 [zabela Kalinowska

Bilans nalezy analizowaé lgeznie = notami objasniajqcymi i informacjq dodatkowg, ktére stanowiq integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Fundusz Wiasnosci Pracowniczej PKP SFIO



4. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
(w tys. zlotych z wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednostkg uczestnictwa)

Przeksztalcone dane
pordwnawcze
01.01.2015 01.01.2014 01.01.2014
30.06.2015  31.12.2014 30.06.2014 %)
L Przychody z lokat 8 739 19 830 8 990
I. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1689 3990 1333
2. Przychody odsetkowe 7 040 15384 7637
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4,  Dodatnie saldo réznic kursowych - - -
5. Pozostale 10 456 20
I Koszty funduszu 1612 4632 2 509
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 758 2258 1192
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 182 846 583
3. Oplaty dla depozytariusza 22 66 33
4.  Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 60 84 41
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 1 - -
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 437 1085 503
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8.  Uslugi prawne - 1 B
9.  Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne - 77 42
10. Koszty odsetkowe - - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo roznic kursowych 3 2 -
13. Pozostale, w tym: 149 213 115
- koszty zwig=ane = Radg Inwestorow 57 108 55
- oplaty pocztowe 33 87 51
- oplaty bankowe 7 18 9
II1. Koszty pokrywane przez: 1501 4 425 2 403
1. Towarzystwo 44 0 0
2. PKP 1457 4 425 2403
V. Koszty funduszu netto (II-11I) 111 207 106
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 8 628 19 623 8 884
VL Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -2 558 2397 2 333
1.  Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -2 496 -133 2522
z tytutu réznic kursowych 0 0 0
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -62 2530 -189
z tytutu réznic kursowych 0 0 0
VIL Wiynik z operacji (V£VI) 6070 22 020 11217
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zi) 2,60 9,09 4,45

Warszawa, 28 sierpnia 2015 1.
Dyrektor Dep %entu KsiqgowoZi Funduszy
abela Kalinowska

*) Informacja dotyczaca danych poréwnawczych retrospektywnie przeksztalconych do poréwnywalnogci znajduje si¢ w Informacji dodatkowej

Rachunek wynitu = operacji nalezy analizowaé lqcznie = notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowq, ktdre stanowig integralng czesé
sprawozdania finansowego.

Fundusz Wlasnosci Pracowniczej PKP SFIO



5. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO (w tys.zlotych z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa)

1. Zmiana Wartosci Aktywdw Netto

1. Warto§¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym:

a) przychody z lokat netto,

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat,

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji

4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem)

a) z przychoddéw z lokat netto,

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z przychod6w ze zbycia lokat

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym:

a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitalu z tytulu zbytych j.u.)

b) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wplat PKP)

¢) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych j.u.)
d) rezerwa na rekompensaty

7. Laczna zmiana aktywdéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5)

8. Warto$§¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego (1+6+7)

9. Srednia warto§¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym

11, Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:

a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczgtku dzialalno$ci funduszu, w tym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa

1. Zmiana wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa:

1. Warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

2. Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego

3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym*)

4. Minimalna wartosé aktywow netto na jednostkg uczestnictwa

w dniu

5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostkg uczestnictwa

w dniu

6. Wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym
w dniu

IV, Procentowy udzial kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym:*)
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla Towarzystwa

2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucj¢

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza

4, Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu

5. Procentowy udziat oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci

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

*) dane w stosunku rocznym

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.

Dyrektor Dep.

01.01.2015
30.06.2015

520 800
6070
8628

-2 496
-62
6070

0

0

0

0

-4 186
0

14 578
18 764
0

1884
522 684
526 820

01.01.2015
30.06.2015

-84 509,5013
168,8534

84 678,3547
-84 509,5013
2336 720,7370
4141 427,8534
1804 707,1164
2336 720,7370

01.01.2015
30.06.2015

215,10
223,68
8,04%
214,58
2015-01-05
226,57
2015-05-13
223,68
2015-06-30

01.01.2015
30.06.2015

0,62%
0,29%
0,01%
0,02%
0,17%

01.01.2014
31.12.2014

435110
22020
19623

-133
2530
22020
0

0

0

0
63670
0

17111

53157
284

85 690
520 800
470 485

01.01.2013
31.12.2013

-299 134,1916
175,0000

299 309,1916
-299 134,1916
2421 230,2383
4 141 259,0000

1720 028,7617
2421 230,2383

01.01.2014
31.12.2014

159,33
215,10
35,00%
158,36
2014-01-30
214,08
2014-11-04
214,01
2014-12-30

01.01.2014
31.12.2014

0,98%
0,48%
0.01%
0,02%
0,23%

tu Ksiegowoséci Funduszy

abela Kalinowska

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé igeznie = notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowq, kiére stanowiq integralng czesé

sprawozdania finansowego.
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6. NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1
POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU
Dzialalno$¢ Funduszu regulujg nastepujace przepisy prawne:
Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowoéci (Dz.U. 22013 r., poz.330)
Ustawa z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. nr 146 poz.1546 ze zm.)
Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. nr 249 poz.1859)
zwane dalej Rozporzadzeniem.
1) UIAWNIANIE [ PREZENTACJA INFORMACIJI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej.
Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tysiacach zlotych, z wyjatkiem wartosci aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa. Jezeli charakter i
istotnos¢ danej pozycji wymaga innej dokladnosci - fakt ten odnotowany jest w notach objasniajacych albo informacji dodatkowej.
Na dzien bilansowy ustalono wynik z operacji Funduszu, obejmujacy:
1) przychody z lokat netto - stanowigce réznice pomigdzy przychodami z lokat, a kosztami Funduszu netto.
2) zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat i niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.
Sprawozdanie obejmuje wprowadzenie, zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, noty objasniajace i informacje
dodatkowa.
2) UUMOWANIE W KSIEGACH RACHUNKOWYCH OPERACIJI DOTYCZACYCH FUNDUSZU

1. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

2. Nabyte skladniki lokat ujmuje si¢ w ksi¢gach rachunkowych wedlug ceny nabycia obejmujacej prowizje maklerska.

3. Skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cen¢ nabycia réwna zeru.

4. Skladniki lokat otrzymane w zamian za inne skladniki majg ceng nabycia wynikajgca z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly
otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pienigzne,

5. Zmiang wartosci nominalnej nabytych akeji, nie powodujacg zmiany wysokosci kapitalu zakladowego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w
ktérej dokonuje si¢ zmiany liczby posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

6. Zysk lub strat¢ ze zbycia lokat wylicza sie metoda HIFO (najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze), a w przypadku skladnikéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej (nie stosuje si¢ do
skladnikow lokat bgdacych przedmiotem transakeji, o ktorych mowa w §27 i 28 Rozporzadzenia).

7. Zysk lub stratg ze zbycia walut wylicza si¢ zgodnie z pkt. 6.

8. W przypadku gdy jednego dnia dokonane s transakcje zbycia i nabycia danego skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sig nabycie skiadnika.

9. Nalezng dywidendg z akcji/ prawo poboru akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa.

10. Prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w
ksiggach rachunkowych w dniu nastgpnym po dniu ustalenia tych praw.

1. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sig za zbyte, wedlug wartosci rownej zeru, w dniu nastepnym po wygasnigciu tego prawa.

12, Niezrealizowany zysk/ strata z wyceny lokat wplywa na wzrost/ spadek wyniku z operacji.

13. Nabycie/ zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

14. Skladniki lokat nabyte/ zbyte, dla ktorych brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sig w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

15, Jezeli transakcja kupna/sprzedazy skladnika lokat w wyniku braku potwierdzenia zostala ujgta w ksiggach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu
zawarcia transakcji wynikajacym z pierwotnego dokumentu, to w przypadku skladnikow lokat wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny przyjmuje si¢ wszystkie parametry wynikajace z umowy kupna/sprzedazy, a przede
wszystkim date nabycia, rozliczenia (daty przeplyw6w pienigznych).

16. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wg Sredniego kursu NBP ustalonego
dla danej waluty na dzien uj¢cia tych operacji w ksiggach Funduszu. Jezeli operacje sa wyrazone w walutach, dla ktérych NBP nie ustala kursu — ich
wartos¢ okres$la si¢ w relacji do euro.

17. S$rodki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papier6w wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowig lokat
Funduszu a ich ujgcie w ksiggach nastgpuje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty.

18. Zobowigzania i naleznoci Funduszu wynikajace z zawartych transakeji kupna lub sprzedazy waluty w zwiazku z rozliczeniami walutowymi kupna lub
sprzedazy papier6w wartosciowych wycenia sig od dnia zawarcia transakcji (forward walutowy) wedlug sredniego kursu NBP dla danej waluty.

19.  Przychody z lokat obejmujg w szczegélnosci:

a) Dywidendy i inne udzialy w zyskach

b) Przychody odsetkowe (przychody odsetkowe od dluznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami
ustalonymi przez emitenta; przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej)

¢) Dodatnie saldo réznic kursowych powstate w wyniku wyceny $rodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych.

20. Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci:

a) Koszty odsetkowe (koszty odsetkowe z tyt. kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej)
b) Ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng $rodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych.

21 Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkéw pienigznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszajg warto$¢ aktywéw Funduszu w
dniu wyceny.

22. W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki:

a) Koszt wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem (koszt limitowany) kalkulowane zgodnie z par.31 ust.3 statutu
b) Pozostale koszty powstale w zwiazku z zarzagdzaniem Funduszem (koszty limitowane i nielimitowane)

23.  Koszt wynagrodzenia Towarzystwa oraz koszty limitowane pokrywa PKP na podstawie miesigcznych rachunkéw wystawianych przez Fundusz

24. W przypadku gdy koszty limitowane przekroczg limit okreslony w Statucie, nadwyzke pokrywa Towarzystwo z wlasnych $rodkow.

25.  Z aktywéw Funduszu pokrywane s réwniez koszty nielimitowane:

a) Prowizje maklerskic i inne zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartoiciowych oraz praw majatkowych, oplaty zwigzane z
przechowywaniem aktywéw Funduszu, prowizje bankowe, a takze oplaty pocztowe w zwigzku z wyplatami z tytulu odkupienia przez Fundusg jednostek
b) Podatki i oplaty, jezeli ich obowigzek ich poniesienia wynika z przepiséw prawa
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c) Oplaty za zezwolenia i rejestracyjne

25.  Platnogci z tytulu kosztéw operacyjnych zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwg. Rezerwa na wynagrodzenie Towarzystwa naliczana jest kazdego dnia
wyceny od warto$ci aktyw6w netto z poprzedniego dnia wyceny skorygowanej o zmiany w kapitale wplaconym i odkupionym. Towarzystwo wystawia
fakturg za dany miesiac na kwotg rowng naliczonej rezerwie na ostatni dzieri wyceny w danym miesiacu, a w przypadku faktur za czerwiec i grudzien na
Dzien Bilansowy.

26. Na pozostale koszty limitowane tworzona jest rezerwa w przewidywanej wysokoéci w danym miesiacu.

27. Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wyplaconego jest dzien odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktyw6w netto na
jednostke uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z ust. 28

28. Na potrzeby okreslenia warto$ci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okre$lonym dniu wyceny nie uwzglgdnia sie zmian w kapitale wyplaconym.

29. Wszystkie zobowiazania zwigzane z umarzaniem jednostek uczestnictwa wyrazane s3 w kwocie wymagajacej zaplaty

30. Fundusz jest platnikiem podatku od osGb fizycznych i pobiera go od dokonywanych uczestnikom wyplat dochodéw z tytulu udzialu w funduszu
inwestycyjnym (podatek zryczattowany). Oplata dla Urzgdu Skarbowego z tytulu podatku dochodowego od oséb fizycznych nie jest ujmowana w
przychodach i kosztach, stanowi ona zobowiazanie wobec Urzgdu Skarbowego, ktére regulowane jest raz w miesiacu.

31. Fundusz pobiera wynagrodzenie z tytulu terminowego wplacenia podatku do Urzedu Skarbowego, o ktérym mowa, w ust 30. Wynagrodzenie to jest
ujmowane w przychodach i stanowi pozostale przychody funduszu.

3) METODY WYCENY AKTYWOW

L. Wycena aktywdw Funduszu. ustalenie zobowiazan i wyniku z operacii

Wycena aktywéw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywow netto Funduszu i warto$ci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa dokonywana jest w dniach
wyceny, przypadajacych na wszystkie dni regulamnych sesji na Gieldzie Papierow Wartociowych w Warszawie S.A. oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu pomniejszonych o wartosé zobowigzan Funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rowna wartosci aktywow netto Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej przez calkowitg liczbg
jednostek uczestnictwa, ktére w tym dniu s3 w posiadaniu Uczestnikéw Funduszu.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej wartoéci godziwej z zastrzezeniem § 25 ust.l pkt 1 oraz § 26-28

Rozporzadzenia.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowiazania Funduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 Ustawy o
Rachunkowosci w dniu wyceny, z zastrzezeniem zasad wyceny:

— dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku,

— papierdw wartosciowych nabytych przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu,

- zobowiazan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu.

1. Wycena skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku
Warto$¢ godziwg skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢ w oparciu o kursy z godziny 23:00 czasu polskiego w dniu wyceny.

Wartos¢ godziwg skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wycenia si¢ w nastgpujacy sposob:
1. jezeli dzieni wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — w oparciu o:
a) ostatni dostgpny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem ze gdy wycena aktywoéw funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w dniu wyceny kursu zamknigcia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje si¢ ten kurs,
b) w przypadku braku kursu zamknigcia, o ktérym mowa w pkt 1 lit. a) — inng ustalong przez rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, w szczegdlnosci ceng
$rednia transakcji wazong wolumenem obrotu,
2. jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym w dniu wyceny nie zawarto 2adnej transakcji na
danym skladniku aktywoéw albo wolumen obrotéw na danym skladniku aktywéw jest znaczaco niski — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnic oszacowanej warto$ci godziwej wedlug metod
wyceny okreslonych w ust. 4,
3. jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny
kursu zamknigcia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej jego odpowiednik,
skorygowanego w spos6b umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartoéci godziwej, zgodnie z zasadami, o ktorych mowa w ust. 4
4. Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwa uznaje si¢ warto$¢ wyznaczona na podstawie:
1) nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia wyceny ustalonego na BondSpot S.A. a w przypadku jego braku,
2) sredniej w dniu wyceny z pochodzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglgdnianie wylacznie ceny w ofertach
sprzedazy badz wylacznie w ofertach kupna jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku
3) warto$ci oszacowanej skiadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi (Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a
przy jego braku Barra), o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez t¢ jednostke przeplywéw pienigznych zwiazanych z tym skiadnikiem, a w przypadku jej
braku
4) publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego si¢ istotnie skladnika lokat, w szczegélnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym, a w przypadku jej braku
5) wlasciwego modelu wyceny skladnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku lub innych powszechnie
uznanych metod estymacji.
5. W przypadku skladnikéw lokat bedgcych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscia godziwg jest kurs ustalony na rynku gléwnym,
ustalanym zgodnie z ponizszymi zasadami:
1) wyboru rynku gltéwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.
2) kryterium wyboru rynku gléwnego jest skumulowany wolumen obrotu na danym skladniku lokat w okresie ostatniego pelnego miesiaca kalendarzowego.
3) w przypadku gdy skladnik lokat notowany jest jednoczesnie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i za granicg kryterium wyboru rynku
gléwnego jest mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku;
4) w przypadku, gdy papier wartociowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktéry nie pozwala na dokonanie poréwnania w pelnym okresie
wskazanym w pkt 2) to ustalenie rynku giéwnego nastgpuje:
a) poprzez poréwnanie obrotéw z poszczegdlnych rynkow od dnia rozpoczecia notowan do korica okresu poréwnawczego lub,
b) w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrot papierem wartosciowym, wyb6r rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie obrotéw na poszczegdlnych
rynkach w dniu pierwszego notowania.
6. RYNEK AKTYWNY to rynek spelniajacy lacznie nastgpujace kryteria:
1) instrumenty bgdace przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne,
2) zazwyczaj w kazdym momencie wystgpujg zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,
3) ceny podawane sg do publicznej wiadomosci.
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7. Razem z comiesigcznym ustalaniem rynku gléwnego, Towarzystwo i Depozytariusz badajg aktywnosé rynku dla kazdego skiadnika lokat. Jezeli przez badany

miesiac byt dostepny kurs transakcyjny (lub fixingowy) lub dostgpna byla regularnie informacja o ofertach kupna sprzedazy, to uznaje si¢, ze rynek dla danego
skiadnika lokat jest aktywny.

Il Wycena skiadnik6éw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1.

Warto$¢ skladnikéw lokat wymienionych w ust. 1 nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢, z zastrzezeniem pkt [V ust. 4 i 5, w nastepujacy sposob:

1) w przypadku dtuznych papieréw wartoéciowych, listéw zastawnych oraz instrumentéw rynku pienieznego bedacych papierami warto$ciowymi — wedlug
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytulu trwalej utraty
wartosci, jezeli ich utworzenie okaze sig konieczne. Skutek wyceny oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej zalicza si¢ odpowiednio do
przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych, natomiast wysoko$é odpiséw z tytulu trwalej utraty wartosci zalicza si¢ w cigzar pozostalych kosztoéw
Funduszu.
2) dluzne papiery warto$ciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:
a) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq $cile powigzane z wycenianym papierem dluznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegélnych wbudowanych instrumentéw pochodnych

b) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg scifle powiazane z wycenianym papierem dluznym, wéwczas warto$é wycenianego
instrumentu finansowego bgdzie stanowi¢ sumg wartosci dluznego papieru wartosciowego (bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej
przy uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wlasciwe
dla poszczegolnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okre§lona
to taki instrument wycenia si¢ wg metody okreslonej w punkcie a).
3) w przypadku pozostatych skiadnikéw lokat — wedlug warto$ci godziwej spelniajacej warunki wiarygodnosci, wyznaczanej zgodnie z pkt V.
4) wycena papieréw wartosciowych wedlug skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej nastepuje od dnia ujecia
w ksiggach danego skladnika lokat, przy czym do dnia rozliczenia transakcji nabycia dany skladnik lokat wykazuje si¢ w cenie nabycia, ktéra stanowi
skorygowang ceng nabycia (co oznacza, ze do wyznaczenia wartosci XIRR i XNPV przyjmuje si¢ moment przeplywéw pienieznych okreslony w warunkach
transakcji).

IV. Szczegolne metody wyceny skladnikéw lokat

1.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej
ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwalej utraty wartodci, jezeli
ich utworzenie okaze si¢ konieczne.

2. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy

3.

sprzedazy, metodq korekty roznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

W przypadku przeszacowania skladnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartoéé godziwa
wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia tego skiadnika i stanowi podstawe do wyliczen
skorygowancj ceny nabycia w kolejnych dniach wyceny. W szczegélnosci w wyzej wymieniony sposéb wycenia si¢ dluzne papiery wartosciowe, od dnia
ostatniego ich notowania do dnia wykupu.

4. Naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych wycenia sig wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.
5. Zobowigzania z tytulu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych ustala si¢ wedlug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

V. Metody wyznaczania wartosci godziwej

1.

W przypadku skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku niebgdacych papierami dluznymi stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania wartosci
godziwej:
1) w przypadku akcji — ich warto$¢ ustala si¢ wedlug wartosci godziwej wyznaczonej za pomocg powszechnie uznanych metod estymacii:

a) ostatnio dostgpne ceny transakcyjne na wycenianym skladniku lokat ustalone pomigdzy niezaleznymi od siebie i nie powiazanymi ze soba stronami,

b) metody rynkowe, a w szczegélnosci metodg poréwnywalnych spolek gieldowych oraz metode poréwnywalnych transakcji,

c) metody dochodowe, a w szczegolnosci metodg zdyskontowanych przeplywdw pienigznych,

d) metody ksiggowe, a w szczegdlnosci metodg skorygowanej wartosci aktywow netto;
2) w przypadku warrantéw subskrypcyjnych oraz praw poboru — ich warto$¢ wyznacza si¢ przy uzyciu modelu, uwzgledniajacego w szczeg6lnosci wartosé
godziwg akcji, na ktére opiewa warrant lub prawo poboru oraz warto$¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych warrantom
lub prawom poboru;
3) w przypadku praw do akgji — ich wartos$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierézniacego si¢ istotnie skladnika, w
szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku gdy nie mozna wskazaé takiego skiadnika lokat, wediug wartosci godziwej
ustalonej zgodnie z pkt 1;
4) w przypadku kwitéw depozytowych — ich warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny papieru wartosciowego, w
zwigzku, z ktérym zostal wyemitowany kwit depozytowy;
5) w przypadku depozyt6w - ich wartos¢ stanowi warto$¢ nominalna powigkszona o odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;
6) w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspélnego
inwestowania majace siedzibg za granica — wycena w oparciu o ostatnio ogloszong wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny
lub tytul uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzei majacych wplyw na ich warto$¢ godziwa, jakie mialy miejsce po dniu ogloszenia wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul uczestnictwa;
7) w przypadku instrumentéw pochednych — wycena w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczeg6lnodci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop procentowych — wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienigznych;
8) w przypadku walut nie bgdacych depozytami — ich warto$¢ wyznacza sig po przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego $redniego kursu wyliczonego na
Dzien Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Do czynnikéw uwzglednianych przy wyborze jednej z metod estymacji, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1), do wyceny skladnikéw lokat, o ktorych mowa w ust. 1
pkt 1), naleza:
1) dostgpnos$¢ wystarczajacych, wiarygodnych informacji i danych wejéciowych do wyceny,
2) charakterystyka (profil dzialalnosci) oraz zalozenia dotyczace dzialania spéiki,
3) okres, jaki uplynat od ostatniej transakcji nabycia wycenianego skladnika lokat przez Fundusz,
4) okres, jaki uplynat od ostatnich transakcji, ktorych przedmiotem byl wyceniany skladnik lokat, zawartych przez podmioty trzecie bedace niezaleznymi od
siebie i nie powigzanymi ze soba stronami, o ktérych to transakcjach Fundusz posiada wiarygodne informacje,
5) wielko$¢ posiadanego pakietu wycenianego skladnika.

3. Dane wejsciowe do modeli wyceny, o ktérych mowa w ust.1 pkt 1) - 2) i pkt 7) pochodzg z aktywnego rynku.
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4. Modele i metody wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 i ust. 2, ustalane s w porozumieniu z Depozytariuszem. Modele wyceny bgdg stosowane w sposéb ciagly.
W przypadku dokonywania istotnych zmian w stosowanych przez Fundusz modelach wyceny, zmiany powyzsze bgda prezentowane, w przypadku gdy zostaly
wprowadzone w pierwszym pélroczu roku obrotowego, kolejno w péirocznym oraz rocznym sprawozdaniu finansowym, natomiast w przypadku gdy zmiany
2zostaly wprowadzone w drugim péiroczu roku obrotowego, kolejno w rocznym oraz pélrocznym sprawozdaniu finansowym.

V1. Wycena skiadnikéw lokat denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w walucie, w ktérej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy
nie s3 notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania, o ktérych mowa w ust. 1 wykazuje si¢ w walucie, w ktérej wyceniane sg aktywa i ustalane zobowiazania Funduszu, po przeliczeniu
wedlug ostatniego dostgpnego sSredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Wartos¢ aktywéw notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla si¢ w relacji do euro.

4) OPIS WPROWADZONYCH ZMIAN STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

Zmian nie wprowadzono.

—

NOTA 2
NALEZNOSCI FUNDUSZU (w tys. zl) 30.06.2015  31.12.2014
Z tytulu zbytych lokat 4903 1059

Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa - -

Z tytutu dywidendy 1029 542
Z tytulu odsetek - -
Z tytutu udzielonych pozyczek - -
Pozostale, w tym: 2193 3 860
- od Towarzystwa 1552 1552
- od PKP 600 2308
8125 5461
NOTA 3
ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU (w tys. zl) 30.06.2015  31.12.2014
Z tytulu nabytych aktywéw 5623 929
Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu si¢ funduszu do odkupu - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 259 130

Z tytulu wyplaty dochodéw funduszu - -
Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarangji lub porgczen - -
Z tytulu rezerw - -
Pozostale, w tym: 1484 1504

- rezerwa na rekompensaty zwigzane z korektq bledu z lat ubieglych 395 3595
- wynagrodzenie TF] 134 137
- wynagrodzenie Agenta Transferowego 82 57
- rozrachunki publiczno-prawne 574 524
- oplata dystrybucyjna 45 117
7366 2563
NOTA 4

SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH (w przekroju walut) - w tys.

Warto$é na 30.06.2015 Warto$¢ na 31.12.2014

N Bank/Waluta o wPLN | ~ wWPLN
ING Bank Slaski S.A. / PLN 2093 ' 6012 1
Bank Pekao S.A. / PLN 2 | -

1I. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA B]EZACYCH
ZOBOWIAZAN FUNDUSZU - w tys.
Srednia wartosé w walucie

B - Waluta __sprawozdania (PLN)
$redni w okresic sprawozdawczym poziom $rodk6w pienieznych: PLN 5636
1. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy.
NOTA 5
RYZYKA

1. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW 1 ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM STOPY PROCENTOWEJ

Sredni wazony okres do wykupu (duration) Funduszu wyni6st 2,12 roku.

a) wskazanie aktywéw obcigzonych ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej
Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku wartodci aktywow netto funduszu spowodowane zmianami rynkowych stép procentowych. Ryzyko stopy
procentowej jest wigksze dla instrumentéw o stalym oprocentowaniu. Na dzief bilansowy papiery diuzne o stalym oprocentowaniu stanowity 65,21% wartosci
aktywow Funduszu.
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b) wskazanie aktywéw obcigzonych ryzykiem przeplywow srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

Dodatkowo w przypadku diuznych instrumentéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu wystepuje ryzyko przeplywow pienigznych wynikajace ze stopy
procentowej, ktora okresowo ustalana jest dla danego instrumentu w oparciu o rynkowe stopy procentowe.
Na dziefi bilansowy w sklad lokat Funduszu wchodzity papiery diuzne o zmiennym oprocentowaniu, ktére stanowily 12,79% wartosci aktywow.

2. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW 1 ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM KREDYTOWYM

Glownymi czynnikami ryzyka kredytowego sg: ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej i ryzyko rozpigtosci kredytowej.
Uczestnicy funduszu akceptujg niskie ryzyko kredytowe wynikajace z inwestycji w instrumenty diuzne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa.
Inwestycje w papiery komercyjne oraz obligacje municypalne i korporacyjne wigza sig z wyzszym ryzykiem kredytowym, uzaleznionym od wiarygodnosci
kredytowej emitenta.

Inwestycje w lokaty bankowe zwigzane sg z ryzykiem kredytowym banku.

Pozostajace na rachunkach bankowych wolne $rodki automatycznie lokowane sg na jednodniowych lokatach overnight. Lokaty te zakladane 53 na okres jednego
dnia roboczego lub na okres obejmujacy dzien otwarcia lokaty oraz nastgpujace po nim dni wolne od pracy. Na dzien bilansowy stanowily one 0,39% wartosci

aktywow.
3. POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW 1 ZOBOWIAZAN FUNDUSZU RYZYKIEM WALUTOWYM

Ryzyko kursu walutowego to ryzyko spadku wartosci aktywow netto funduszu spowodowane zmianami kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. Na

dzien bilansowy aktywa i zobowigzania Funduszu nie sa obcigzone ryzykiem walutowym.

NOTA 6
INSTRUMENTY POCHODNE
Fundusz nie inwestowal w instrumenty pochodne.

NOTA 7
TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Fundusz nie zawarl tego typu transakcji.

NOTA 8
KREDYTY I POZYCZKI
Fundusz nie zaciagal kredytéw i pozyczek.

NOTA 9

WALUTY I ROZNICE KURSOWE

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU, z podzialem wg walut i po przeliczeniu na walutg polska (w tys.)
Warto$¢ zagranicznych papieréw wartosciowych denominowanych w walucie obcej wyniosla:

30.06.2015 31.12.2014
w walucie obcej: w przeliczeniu: w walucie obcej: w przeliczeniu:
1210 CZK 186 PLN - CZK - PLN
52 157 HUF 694 PLN - HUF - PLN

Pozostale pozycje bilansu Funduszu wyrazone sg wylacznie w zlotych polskich.
2. DODATNIE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane (w tys.z})

01.01.2015 01.01.2014 01.01.2014

30.06.2015 31.12.2014 30.06.2014

Akcje - zrealizowane roznice kursowe (CZK) - - 1
niezrealizowane réznice kursowe - - -

3. UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane (w tys.zl)

01,01.2015 01.01.2014 01.01.2014

30.06.2015 31.12.2014 30.06.2014

zrealizowane roznice kursowe - - -

niezrealizowane réznice kursowe - - -

Zrealizowane réznice kursowe razem 0 0 1
Niezrealizowane réznice kursowe razem 0 0

4. SREDNI KURS WALUTY WYLICZANY PRZEZ NBP NA DZIEN BILANSOWY (30.06.2015)
kurs CZK (korona czeska) - 0,1538
kurs HUF (forint wegierski) za 100 - 1,3312

NOTA 10
DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
1. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT (w tys.zf)

01.01.2015 01.01.2014 01012014

Grupy lokat 30.06.2015 31122014  30.06.2014
akcje -2 762 -403 2350
obligacje 266 270 172
Razem ) -2496 -133 2522
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2. WZROST (SPADEK) NIEZREALIZOWANEGO ZYSKU (STRATA) Z WYCENY AKTYWOW (w tys.zt)

01.01.2015 01.01.2014  01.01.2014

Grupy lokat 30.06.2015 31122014  30.06.2014
akcje 6288 125 -377
obligacje -6 350 2405 188
Razem 62 2530 -189

3. WYKAZ WYPLACONYCH PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH.
Nie dotyczy.

4. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodéw Funduszu uczestnikom bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

NOTA 11
KOSZTY FUNDUSZU
Zgodnie z postanowieniami umowy dotyczacej utworzenia i zarzadzania Funduszem, ze $rodkéw PKP S.A. pokrywane sa dwa rodzaje kosztow: Wynagrodzenie
Towarzystwa oraz pozostale koszty operacyjne - do wysokosci limitéw wskazanych w Statucie.
Koszty powstale w zwigzku z zarzadzaniem Funduszem, poza wynagrodzeniem Towarzystwa to:
1) wynagrodzenie Depozytariusza,
2) wynagrodzenie agenta transferowego, w tym za prowadzenie rejestru Uczestnikow,
3) prowizje maklerskie i inne zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych oraz praw majatkowych, oplaty zwiazane z przechowywaniem
aktywow Funduszu, prowizje bankowe, a takze oplaty pocztowe w zwigzku z wyplatami z tytulu odkupienia przez Fundusz jednostek,
4) podatki i oplaty, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z przepiséw prawa,
5) koszty ksiggowania aktywow Funduszu przez Towarzystwo lub inny uprawniony podmiot oraz koszty badania ksiag Funduszu,
6) koszty uslug wydawniczych, reklamy, dystrybucji materialow informacyjnych (w tym dystrybucji do Uczestnikow informacji o Funduszu zawierajacych wyciagi
ze stanem rejestru na koniec roku kalendarzowego) i ogloszen,
7) koszty ustug prawnych,
8) oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne,
9) koszty dystrybucji jednostek uczestnictwa,
10) koszty zwigzane z dzialalno$cig Rady Inwestordw.
Koszty wymienione w pkt 1, 5, 6, 7,9 i 10 53 kosztami limitowanymi (wysokosé limitu podana w pkt 1). Koszt wymieniony w pkt. 2) pokrywane sq przez PKP S.A.
niezaleznie od ich wysokosci.
Koszty wymienione w pkt 3), 4) i 8) sq kosztami obciazajacymi Fundusz.
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO / PKP S.A.
Limitowane koszty operacyjne pokrywane sg przez PKP S.A. do wysokosci limitu wskazanego w Statucie. W przypadku gdy koszty limitowane przekroczg
okreslony limit, nadwyzkg pokrywa Towarzystwo z wlasnych srodkéw. Rezerwa na koszty limitowane wyliczana jest w nastepujacy spos6b:

podstawa obliczenia limitu

(Srednia miesigczna wartosé aktywéw netto) Wysokosé limitu
do 100 min zi 0,5% wartosci aktywow netto
od 100 mln zi do 300 min zi 500 tys. zt + 0,3% nadwyzki nad 99 999 999,99 zi
od 300 min zt do 500 min zt 1,1 min z} + 0,2% nadwyzki nad 299 999 999,99 zi
od 500 min zt 1,5 min zt + 0,1% nadwyzki nad 499 999 999,99 z}

2. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZW. BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Nie dotyczy.

3. WYNAGRODZENIE TOWARZYSTWA (WYODREBNIENIE CZESCI ZMIENNEJ)

Wynagrodzenie pobierane przez Towarzystwo sklada si¢ z wynagrodzenia stalego, oraz premii za wyniki zarzadzania ustalanej na zasadach okreslonych w par. 31
ust. 4 Statutu. Za okres objety sprawozdaniem Towarzystwo nie pobralo premii za wyniki zarzadzania.

Wynagrodzenie Towarzystwa wyliczane w nastepujacy sposob:

podstawa obliczenia wynagrod-=enia za zar=qd-anie
(Srednia miesigczna warto$é aktywow netto) Wynagrod-=enie, liczone w skali roku:

do 100 min zi 0,25% warto$ci aktywow netto

od 100 min zt do 300 min zi 250 tys. zt + 0,1% nadwyzki nad 99 999 999,99 zt

od 300 min zt do 500 min zt 450 tys. zt + 0,035% nadwyzki nad 299 999 999,99 zt

od 500 min zt do 700 min zt 520 tys. zl + 0,03% nadwyzki nad 499 999 999,99 zi

od 700 min zi do 1.100 mln zi 580 tys. zt + 0,017% nadwyzki nad 699 999 999,99 zi

od 1,1 mid z 648 tys. zl + 0,015% nadwyzki nad 1 099 999 999,99 z

NOTA 12
DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
3_0._06.?015 31.12.2014 31.12._2013
Wartos¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego (w tys.zl) 522 684 520 800 435110
Wartos¢ aktywo6w netto na j.u. na koniec roku obrotowego (w zi) 223,68 215,10 159,95
Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.
Dyrektor Dep

abela Kalinowska
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7. INFORMACJA DODATKOWA

1)

2)

3)

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

sprawozdawczy.
Nie zaszly.

Informacje o znaczjcych zdarzeniach jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym.
Nie zaszly.

Zestawienie oraz obja$nienie réznic pomig¢dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi,

W 2014 r. Towarzystwo dokonalo korekty klasyfikacji (a) kosztéw wynagrodzenia Banku §wiadczacego ustugi przyjmowania zlecen odkupienia jednostek
Funduszu jako kosztu wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucjg, oraz (b) kosztéw oplat zwiazanych z przechowywaniem aktywéw Funduszu,
w celu wiasciwego odzwierciedlenia tych kosztow w oparciu o zapisy Statutu Funduszu.

Po zmianie, koszty wynagrodzenia Banku bgdacego dystrybutorem Funduszu sg klasyfikowane jako koszty limitowane, pokrywane przez PKP S.A., a koszty
oplat zwigzanych z przechowywaniem aktywow Funduszu sg klasyfikowane jako koszty nielimitowane, obciazajace Fundusz. W zwiazku z tym, wprowadzona
korekta na dzien bilansowy 31.12.2014 r. wplyngla na zwigkszenie warto$ci aktyw6w netto i wyniosla 2.593 tys. zlotych, w tym za 2014 r. wyniosta 790 tys.
zlotych oraz za lata 2007-2013 wyniosta 1.803 tys. zlotych.

Zmiany opisane w pkt 1) zostaly skorygowane poprzez przeksztalceniu danych poréwnawczych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym okresu, w
ktérym wykryto blad. Towarzystwo wprowadzilo korekte poprzednich okreséw stosujac podejscie retrospektywne i retrospektywne przeksztalcenie danych.

Wplyw korekty na dane ujawnione w uprzednio sporzadzonym i opublikowanym sprawozdaniu finansowym:

przed pr=eksztalceniem po przeksztalceniu
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2014 01.01.2014
30.06.2014 30.06.2014
I. Przychody z lokat 8990 8990
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1333 1333
2. Przychody odsetkowe 7637 7637
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - -
5. Pozostale 20 20
II. Koszty funduszu 2 509 2 509
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1192 1192
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - 583
3. Oplaty dla depozytariusza 33 33
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktyw6w funduszu 41 41
5. Optlaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 503 503
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
8. Uslugi prawne - -
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 42 42

10. Koszty odsetkowe - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostale, w tym: 698 115
- koszty wiqzane = Radg Inwestoréw 55 55
- oplaty pocztowe 51 51
- oplaty bankowe 592 9
II1. Koszty pokrywane przez: 1855 2 403
1. Towarzystwo 0 0
2. PKP 1855 2403
IV. Koszty funduszu netto (1I-11T) 654 106
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 8 336 8 884
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 2333 2333
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 2522 2522
z tytulu réznic kursowych 0 0
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -189 -189
z tytulu réznic kursowych 0 0
VII. Wynik z operacji (V£VI) 10 669 11217
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zt) 4,23 4,45

Wprowadzona korekta w wysokosci 548 tys. zl dotyczy zwigkszenia kosztéw pokrywanych przez PKP. Ponadto koszt wynagrodzenia dla podmiotu
prowadzacego dystrybucje zostal przeniesiony z pozycji 11.13. do pozycji I1.2.
Wprowadzona korekta wplyneta na wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa i zwigkszyla go 0 0,22 zl.
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4) Dokonane korekty bledéw podstawowych.

W okresie sprawozdawczym dokonano korekty wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa. Korekta wyceny aktywow byla konsekwencja
korekty wyceny aktyw6w i wartosci aktywéw netto na jednostk¢ uczestnictwa na dzien bilansowy 31.12.2014 r. o ktérej mowa w pkt 3) Informacji
dodatkowe;j.

Data wyceny Bledna warto$é Prawidlowa warto$§¢
2015-01-02 214,07 215,14
2015-01-05 213,51 214,58
2015-01-07 214,32 215,39
2015-01-08 215,25 216,33
2015-01-09 214,93 216,00
2015-01-12 214,99 216,07
2015-01-13 215,37 216,44
2015-01-14 215,06 216,13
2015-01-15 213,90 214,97
2015-01-16 213,71 214,78
2015-01-19 213,53 214,60
2015-01-20 213,79 214,86
2015-01-21 214,57 215,64
2015-01-22 215,09 216,16
2015-01-23 215,48 216,55
2015-01-26 215,47 216,54
2015-01-27 215,65 216,72
2015-01-28 215,63 216,70
2015-01-29 216,02 217,09
2015-01-30 216,11 217,18
2015-02-02 215,83 216,90
2015-02-03 215,83 216,90
2015-02-04 215,89 216,96
2015-02-05 219,79 220,86
2015-02-06 219,88 220,95
2015-02-09 219,41 220,48
2015-02-10 219,33 220,40
2015-02-11 219,13 220,21
2015-02-12 219,82 220,89
2015-02-13 220,18 221,25
2015-02-16 220,50 221,57
2015-02-17 220,29 221,37
2015-02-18 220,00 221,07
2015-02-19 220,09 221,16
2015-02-20 220,01 221,08
2015-02-23 220,56 221,63
2015-02-24 220,75 221,82
2015-02-25 220,67 221,74
2015-02-26 220,84 221,91
2015-02-27 220,86 221,93
2015-03-02 220,98 222,05
2015-03-03 220,30 221,38
2015-03-04 220,65 221,72
2015-03-05 220,91 221,99
2015-03-06 220,57 221,65
2015-03-09 220,57 221,64
2015-03-10 220,10 221,17
2015-03-11 220,53 221,60
2015-03-12 220,72 221,79
2015-03-13 220,31 221,38
2015-03-16 220,47 221,54
2015-03-17 220,73 221,80
2015-03-18 220,91 221,98
2015-03-19 221,72 222,79
2015-03-20 222,16 223,23
2015-03-23 222,15 223,22
2015-03-24 222,07 223,15
2015-03-25 221,81 222,88
2015-03-26 221,32 222,40
2015-03-27 221,33 222,40
2015-03-30 221,81 222,88
2015-03-31 221,79 222,86
2015-04-01 221,83 222,90
2015-04-02 221,99 223,06
2015-04-07 222,31 223,38
2015-04-08 222,54 223,61
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5)

6)

7)

W przypadku niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci - opis tych niepewnosci ze wskazaniem, czy sprawozdanie
finansowe zawiera korekty z tym zwigzane.
Nie dotyczy.

Inne informacje nie wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majjtkowej,
finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian.
Nie dotyczy.

Pozostale informacje.

Wskazanie metody pomiaru calkowitej ekspozycji Funduszu

Fundusz oblicza calkowitg ekspozycj¢ zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunk6w
prowadzenia dziatalnoici przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. poz. 538). Aktualnie stosowang metodg catkowitej ekspozycji Funduszu jest
metoda zaangazowania.

Stosownie do wyliczen dokonanych na podstawie ww. rozporzgdzenia nieprzekraczalne wartoici calkowitej ekspozycji, oczekiwane wartosci wskaznika
dzwigni finansowej i prawdopodobiernistwo ich przekroczenia, oraz informacje na temat skladu portfela referencyjnego, sa nastepujace:

- — S _—
! Oczekiwana wartos¢ wskaznika dzwigni
Nieprzekraczalna warto$é | finansowej oraz prawopodobienstwo jego
| Nazwa Funduszu I Metoda ! catkowitej ekspozycji 1 _przekroczenia | Portfel referencyjny
| :

S—|

| o4 wastosci
FWPPKPSFIO | Metoda zaangazowania | L0070 artosci aktywéw ; ;
| netto Funduszu

S L - — - i - 1 L

Warszawa, 28 sierpnia 2015 r.

Dyrektor Dep
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ING

Katowice,28 sierpnia 2015 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowos$ci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Wiasnosci
Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego , (zwany dalej
Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywdw, w tym w szczegdlnosci aktywow
zapisanych na rachunkach pienig¢znych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow
z tych aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Funduszu za
okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r., sporzadzonego 28 sierpnia 2015 r., sg zgodne
ze stanem faktycznym

LASTEPCA DYREKTORA
Departamenyesyperac)t Rynkow Finansowych
! Klg Wow Strategicznych

Blawemir Trapsze

ING BANK SLASKI Spaélka Akeyjna NIP 634-013-54-75 Kapital zakladowy - 130 100 000,00 z!
Departament Operacji Rynkow Finansowych KRS 5459 Kapitat wplacony - 130 100 000,00 2!
i Klientow Strategicznych Sad Rejonowy w Katowicach

ul. Pulawska 2, 02-566 Warszawa
T+48 228204027, F +48 2282040 18
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- NNinvestment
'/ partners

Warszawa, 28 sierpnia 2015 .

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy péiroczne sprawozdanie finansowe Funduszu Wiasnoéci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego {FWP PKP SFIO).

Za nami pierwsze pétrocze 2015 roku, ktére byto kolejnym okresem petnym interesujacych wydarzeri zaréwno na rynku akcji
jak i obligacji. Podsumowujac zjawiska zachodzace na rynku obligacji na przestrzeni tych szesciu miesiecy moZna powiedzieé, ze rynek
ten przeszedt od euforii do paniki. Tuz po rozpoczeciu roku ceny obligacji wzrosty, sprowadzajac rentownaéci dtugu skarbowego na
nowe minima. Co dzieri pojawialy sig informacje o historycznie niskich poziomach rentownosci w wiekszosci krajow rozwinietych. Z
jednej strony moina stwierdzi¢, ze sytuacja ta byla to kontynuacj diugoterminowego trendu. Z drugiej strony jednak, tempo
styczniowego ruchu musiato robito wrazenie. Pod koniec stycznia rentownos$é¢ 10-letniej polskiej obligacji skarbowej spadta ponizej 2%.
W Europie, az w 9 krajach, wystgpowaty w réznych segmentach ujemne rentownosci, a w ekstremalnym przypadku Szwajcarii nie byto
zadnej skarbowej obligacji, ktdra oferowata dodatnia stope zwrotu w okresie do jej wykupu. Drugi kwartat przynidst jednak
odreagowanie, co wynikato z zamieszania wokét scenariusza bankructwa Gregji.

Z kolei na rynkach akcji okres pierwszego podtrocza faczyt sie z nerwowoscia wynikajaca z diugosci obecnego cyklu
koniunkturalnego, wysokiego stopnia ingerencji instytucji panstwowych i finansowych na rynkach (realizowanej giéwnie poprzez
gigantyczny dodruk pienigdzy), ze zmian bilansu na rynkach surowcéw (np. wydobycie ropy) oraz taré geopolitycznych zwiastujacych
wielkie zmiany na rynkach. Mimo tych perturbacji Rynki Wschodzace od poczatku roku zachowaly sie podobnie jak rynki rozwiniete,
notujac niewielkg zwyzke (+1,7% vs. +1,5%). Natomiast z naszego regionu najmocniej rosnie od poczatku roku (w wartosci wyrazonej
w dolarach amerykariskich) — rynek wegierski (+22%) i rosyjski (+25%), a najstabiej zachowujg sie (tez w USD) Turcja (-16%)
oraz Grecja (-11%). Polskie akcje (réwniez liczone w USD dla podobnej bazy poréwnawczej) spadajg od poczgtku roku o 2,3%, a w
samym czerwcu spadily o ok. 4%. Akcje ze $rednig wyceng ,cena do zysku” (C/Z) na poziomie 18 oraz ,cena do wartosci ksiegowej”
{C/WK) ok 2,2 nie naleza do tanich. Mimo to stopa dywidendy (ok. 2,5%) jest wyisza od oprocentowania dziesigcioletnich obligacji
amerykariskich (2,35%) i znacznie wyisza od niemieckich (0,76%). Bardzo niskie historycznie stopy procentowe, praktycznie na catym
$wiecie, powodujg, Ze wyceny akgji, na poziomie zwykle uwazanym za $redni (C/Z) lub wysoki (C/WK), w dalszym ciggu naleiy uwazaé
za atrakcyjne. Wydaje sig, ze fagodne ruchy stép procentowych nie beda miaty wplywu na atrakcyjno$¢ akcji, jednak bardziej
dynamiczne podwyzki w waznych globalnie krajach mogtyby te sytuacje zmienic.

Stopa zwrotu FWP PKP SFIO, liczona jako zmiana wartosci jednostki uczestnictwa opublikowanej na koniec 2014 roku w
stosunku do wartosci opublikowanej na koniec czerwca 2015 roku, wyniosta +3,99%. Na wynik ten wptyw miaty wptaty dokonywane
do Funduszu przez spétke PKP S.A. oraz dodatni wynik inwestycyjny zaréwno po stronie akcji jak i obligacji.

Rok 2015 bedzie pierwszym petnym rokiem sprawozdawczym, w ktdrym NN Investment Partners TFlI S.A.
zarzadza FWP PKP SFIO. Obecnie w ofercie Towarzystwa znajdujq sie 33 fundusze umotliwiajgce inwestowanie na rynkach finansowych
w Polsce i na catym $wiecie. Zapewniamy, ze w ramach naszych dziatari bedziemy nadal poszukiwali lepszych rozwigzan inwestycyjnych,
umotzliwiajgcych wigksza dywersyfikacje i opierajacych sie na sprawnym procesie inwestycyjnym koncentrujgcym sie
na fundamentalnej analizie poszczegdlnych spétek i emitentéw z regionu. Ponadto na biezagco monitorujemy nowe mozliwosci
inwestycyjne, aby w sposob ptynny dostosowywacé portfel do nowych wymagan i Paristwa oczekiwan.

Zyczymy Paristwu, aby druga potowa roku ckazata sig petna sukceséw dla Paristwa i Paristwa inwestycji.
Zapraszamy na naszg strone www.nntfi.pl

Prezgs Zarzad Wicepretes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzgdu
e k
‘l . gmw‘
Matgorzata Barska Leszek Jetyecki Dariusz Korona Gerardus Dashorst Robert Bohynik

NN Investment Partners TFl S.A.
ul. Topiel 12 T+4822108 57 00 www.nntfi.pl
00-342 Warszawa F +48 22108 57 01 biuro@nntfi.pl

NIP 954-21-80-836, KRS 0000039430, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Kapitat zoktadowy — 21.000.000,00 zt, Kapitat wptacony - 21.000.000,00 zt



