PIONEER PEKAO TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH SPOLKA AKCYJINA
02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15

OGLASZA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PIONEER ZMIENNEJ ALOKACJI SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES ROCZNY KONCZACY SIE 31 GRUDNIA 2010 ROKU



A PIONEER
PEKAO

Investments’

LIST TOWARZYSTWA
SKIEROWANY DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU






PIONEER ZMIENNEJ ALOKACJI SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Sprawozdanie Finansowe za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

Fundusz moze zawieraé umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne, pod warunkami wskazanymi w
Statucie.

Fundusz moze lokowa¢ do 100 % wartosci Aktywow Funduszu w papiery wartosciowe emitowane przez do-
wolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Jezeli udziat takich lokat
przekracza 35 % wartosci Aktywdéw Funduszu, wéwczas powinny one by¢ dokonywane w papiery warto-
Sciowe co najmniej szesciu roznych emisji jednego emitenta, z tym Zze warto$¢ lokaty w papiery wartosciowe
zadnej z tych emisji nie moze przewyzszac 30 % wartosci Aktywdw Funduszu.

Fundusz moze nabywac:

1) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

2) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne;

3) tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica,
jezeli spetnione s dalsze — wskazane w Statucie — warunki.

Fundusz moze udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktorych przedmiotem sa zdematerializowane papiery
wartosciowe w trybie okreslonym w art. 102 Ustawy. Fundusz moze zawiera¢ transakcje przy zobowigzaniu
sie drugiej strony lub Funduszu do odkupu.

Fundusz moze zacigga¢, wytacznie w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych w rozumieniu Usta-
wy, pozyczki i kredyty o terminie sptaty do roku, w tacznej wysokosci nie przekraczajacej 10 % Wartosci Ak-
tywow Netto Funduszu w chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, siedziba i adres
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Siedziba i adres: 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15.

Dane rejestrowe Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Spotka wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M.st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem 0000016956.

C Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane Sprawozdanie Finansowe Pioneer Zmiennej Alokacji Specjalistycznego Funduszu Inwesty-
cyjnego Otwartego obejmuje okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2010 roku .

Dniem bilansowym byt dzien 31 grudnia 2010 roku .

D Biegty rewident funduszu

Zgodnie z Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Pioneer Pekao TFI SA z dnia 9.07.2010 roku
podmiotem wskazanym do przeprowadzania badania oraz - odpowiednio - przegladu sprawozdania Fundu-
szu jest KPMG Audyt Sp. z 0.0.sp.k., z siedzibg w Warszawie, przy ul. Chiodnej 51.

KPMG Audyt Sp. z o.0.sp.k. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finan-
sowych prowadzong przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentéw pod numerem 3546.

E Jednostki Uczestnictwa

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa jednej kategorii (w rozumieniu art. 158 Ustawy).

Jednostki Uczestnictwa zbywane sa (i odkupywane) w Dni Wyceny, to jest w dni gdy odbywa sie sesja na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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PIONEER ZMIENNEJ ALOKACJI SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Sprawozdanie Finansowe za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

Zestawienie lokat
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Rachunek wyniku z operacji

Zestawienie zmian w aktywach netto

.
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Pioneer Pekao TFI

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO
Tabela Gtéwna

(tysiace ztotych)

Sprawozdanie roczne 2010

Skiadniki lokat

Zestawienie lokat na dzien 31.12.2010

Zestawienie lokat na dzien 31.12.2009

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

1. Akcje 47 985 64 555 39.61 45 644 56 119 40.05
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
3. Prawa do akcji 123 132 0.08 0 0 0.00
4. Prawa poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
5. Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
6. Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
7. Dluzne papiery wartosciowe 83 215 87 513 53.70 58 657 60 829 4341
8. Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
9. Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$c 0 0 0.00 0 0 0.00
10. Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
11. Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
12. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje

wspoélnego inwest. majace siedzibe za granicg 0 0 0.00 0 0 0.00
13. Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
14. Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
15. Depozyty 7118 7118 4.37 17 755 17 755 12.67
16. Waluty 0 0 0.00 0 0 0.00
17. Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0.00
18. Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0.00
19. Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
20. Razem 138 441 159 318 97.76 122 056 134 703 96.13
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Pioneer Pekao TFI

Pioneer Zmiennei Alokacii SFIO

Zestawienie lokat - Tabele uzupetniaiace
(tysiace zlotych)

31.12.2010

Wartosé wedtug

Wartosé wedtug

Procentowy udziat

Sprawozdanie roczne 2010

R Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta N wyceny na dzien w aktywach
Akcje ceny nabycia WS- | piiansowy w ts. oaslem
Akcje - RAZEM 47 985 64 555 39.61
CZ0005112300 (Ceske Energeticke Zavody A.S.) Aktywny rynek - rynek requlowany | Praque Stock Exchanc) 9 058|Czechy 1294 1121 0.69
PLSOFTB00016 (Asseco Poland SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 7 | Polska 1326 1221 0.75
PLBRE0000012 (BRE Bank SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 4| Polska 9 1540 0.94
PLBZ00000044 (Bank Zachodni WBK SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 0|Polska 5 1852 114
PLCFRPT00013 (Cyfrowy Polsat SA) Aktywny rynek - rynek requlowany iefda Papierow Wartd 0| Polska 527 584 0.36
PLGSPR000014 (Getin Holding SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 125 055 Polska 725 1438 0.88
PLGTC0000037 (Globe Trade Centre SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 49 641|Polska 881 1216 0.75
PLKGHMO000017 (KGHM Polska Miedz SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 54 284|Polska 4017 9391 5.76
PLLOTOS00025 (Grupa Lotos SA) Aktywny rynek - rynek requlowany iefda Papierow Wartd 24 194|Polska 552 879 054
PLPBG0000029 (PBG SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 4 001 [Polska 829 852 0.52
PLPEKAO00016 (Bank Pekao SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 551|Polska 5320 7617 4.67
PLPGER000010 (PGE Polska Grupa Energetyczna SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 478|Polska 5049 5298 3.25
PLPGNIG00014 (Polish Oil & Gas Co) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 140|Polska 2444 2307 142
PLPKN0000018 (Polski Koncern Naftowy Orlen SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 363|Polska 3401 5 650 3.47
PLPKO0000016 (Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA) Aktywny rynek - rynek regulowany ietda Papieréw Wart( 388|Polska 5768 8774 5.38
PLMSTSDO00019 (Polimex Mostostal SA) Aktywny rynek - rynek requlowany | Gietda Papierow Wartg 184 761|Polska 651 739 0.45
PLPZU0000011 (Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA) Aktywny rynek - rynek requlowany | Gietda Papierow Wartd 18 836 |Polska 6 506 6696 4.11
PLTAURNO0011 (Tauron Polska Energia SA) Aktywny rynek - rynek requlowany | Gietda Papierow Wartd 371 178|Polska 2535 2439 150
PLTLKPLO0017 (Telekomunikacja Polska SA) Aktywny rynek - rynek requlowany | Gietda Papierow Wartd 240 002 |Polska 3896 3924 2.41
PLTVN0000017 (TVN SA) Aktywny rynek - rynek regulowany | Gielda Papieréw Wart 59 479|Polska 630 1017 0.62
I, P
Aktywny rynek - rynek requlowany 47 985 64 555 39.61
Aktywny rynek - rynek ) 0 0 0.00
Inny aktywny rynek 0 0 0.00
Nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0.00
o Wartos¢ wedlug | Procentowy udziat
w y subsk ) Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta c:";:::;::‘::‘:is wyceny na dzier w aktywach
arranty subskrypcyjne "] bi w tvs. oadlem
Warranty subskrypcyjne - RAZEM 0 0 0.00
" Wartos¢ wedtug | Procentowy udziat
5 Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta c::aﬁ:?:i':::';gs wyceny na dzien w aktywach
Prawa do akcji Y nabYela WS- | bilansowy w tvs. oaslem
Prawa do akcji - RAZEM 123 132 0.08
PLSOFTB00156 (Asseco Poland SA) PDA Aktywny rynek - rynek requlowany Gietda Papierow Wart( 2 451 |Polska 123 132 0.08
o Wartos¢ wediug | Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta c::ya:::;:::‘:\:‘gs wyceny na dzien w aktywach
Prawa poboru “|_bil w tvs. oaélem
Prawa poboru - RAZEM 0 0 0.00
aa Wartos¢ wediug | Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta | _Wartosé wedtug |- oo o dzien |  w aktywach
" ceny nabycia w tys. - P
Kwity depozytowe bilansowy w tys. ogétem
Kwity depozytowe - RAZEM 0 0 0.00
wediug Procentowy
Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby emitenta |~ Termin wykupu Warunki Rodzajlistu | Podstawa emisii [Wartos¢ nominalna|  Liczba ” e || ek
) ry! L1 l Yy ykup oprocentowania ! )| Wartos$¢ we_dlug : dzier aktywach
L ceny nabyciaw | bilansowy w ertizm
isty zastawne tys. tys.
Listy zastawne - RAZEM 0 0.00
Wartosé wedtug Wartos$é wedtug | Procentowy udziat
Warunki Wartosé ceny nabyciaw wyceny na dzien w aktywach
Dluzne papiery wartosciowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby emitenta | Termin wykupu oprocentowania Nominalna Liczba tys. bilansowy w tys. ogélem
Diuzne papiery wartosciowe - RAZEM 88 003 83215 86 020 52.77
1. O terminie wykupu do 1 roku 20 003 20 001 20 031 12.29
a) Obligacie 20003 20001 20031 12.29
PL0000104287 (PS0511) Aktywny rynek - rynek requlowany Rynek Treasury Bonds| Pols| rb stwa Polska 24.05.20. 4.25 % staty 20 000 000 20000 20000 20030 12.29
PL0000105342 (TZ0811) Aktywny rynek - rynek regulowany Gietda Papierow Wad Pols| rb stwa Polska 01.08.20: 6.24 % zmienny 100 1 0 0.00
PL0000105458 (TZ1111) Aktywny rynek - rynek regulowany Gielda Papieréw Wart(Pols| rb stwa Polska 02.11.20: 4.05 % zmienny 100 1 0 0 0.00
PL0000103305 (WZ0911) Aktywny rynek - rynek regulowany Rynek Treasury Bonds|Pols| rb stwa Polska 24.09.20: 4.03 % zmienny 1000 1 1 1 0.00
b) Bony skarbowe 0 0 0 0.00
c) Bony 0 0 0 0.00
d) Inne 0 0 0 0.00
2. O terminie wykupu powyzej 1 roku 68 000 63214 65 989 40.48
a) Obligacie 68 000 63 214 65 989 40.48
PL0000105730 (OK0112) Aktywny rynek - rynek requlowany _|Rynek Treasury Bonds| Polski Skarb Paristwa Polska 25.01.2012 zerokuponowe 15 000 000 15 000 13 036 14 364 8.81
PL0000105912 (OK0712) Aktywny rynek - rynek requlowany _|Rynek Treasury Bonds] Polski Skarb Paristwa Polska 25.07.2012 zerokuponowe 25 000 000 25000 22347 23310 14.30
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Pioneer Pekao TFI

Sprawozdanie roczne 2010

IIl. W walutach paristw nienalezacych do OECD

-3/ Tabele (PL) -

PL0000105433 (PS0414) Aktywny rynek - rvnek requlowany | Rvnek Treasury Bonds| Polski Skarb Panstwa Polska 25.04.2014 5.75 % staty 20 000 000 20000 19 880 20 416 12.53
PL0000105953 (PS0415) Aktywny rynek - rvnek requlowany | Rvnek Treasury Bonds| Polski Skarb Panstwa Polska 25.04.2015 5.5 % staty 3000 000 3 000 3022 3023 1.85
PL0000102646 (WS0922) Aktywny rynek - rvnek requlowany | Rvnek Treasury Bonds| Polski Skarb Panstwa Polska 23.09.2022 5.75 % staty 5 000 000 5 000 4929 4876 2.99
b) Bony skarbowe 0 0 0 0.00
c) Bony pieniezne 0 0 0 0.00
d) Inne 0 0 0 0.00
0 0
Aktywny rynek - rynek requlowany 88 003 83215 86 020 52.77
Aktywny rynek - rvnek nierequlowany. 0 0 0 0.00
Inny aktywny rynek 0 0 0 0.00
Nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0 0.00
Odsetki naliczone od papierow diuznych notowanych na rynku aktywnym 1493 0.93
Odsetki naliczone od papieréw diuznych nienotowanych na rynku aktywnym 0 0.00
* Instrumenty wyceniane z wykorzystaniem modelu dla oszacowania wartosci godziwei
A = ¢ an an Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) Kraj siedziby emitenta Instrument bazowy Liczba Wartosé we‘diug iaricss wed!_ug' w aktywach
(wystawcy) ceny nabyciaw wyceny na dzien ogélem
Instrumenty tys. bilansowy w tys.
Instrumenty pochodne - RAZEM 250 0 0 0.00
1. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 250 0 0 0.00
Kontrakt Indeksowy na WIG20 Aktywny rynek - rynek regulowan! Gietda Papieréw Wart| GPW w Warszawie Polska 0.00 250 0 0 0.00
Il. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 0 0 0.00
0 0
i g ) A ] o P Wartos¢ wediug | Procentowy udziat
Nazwa spoiki Siedziba spoiki Kraj siedziby spotki Liczba Wartosé wedhig | wyceny na dzie o e e
Udziaty w spétkach z ograni dpowiedzialnoscia ceny nabyciaw tys. | bilansowy w tys. ogdétem
0 0
Wartos$¢ wediug | Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa i rodzaj funduszu Liczba Wartos¢ wedtug wyceny na dzien w aktywach
Jednostki i certyfikaty inwestycyine ceny nabyciaw tys. | bilansowy w tys. ogélem
1. Jednostki uczestnictwa
0 0
1. Certyfikaty 1
0 0
Wartosé wediug Wartos$¢ wediug | Procentowy udziat
Tytuly i przez instytucj Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
0 i majace za granica tys. bilansowy w tys. ogélem
Nazwa i rodzaj podmiotu Kraj siedziby Temin wymagalnosci Rodzaj éwiadczenia | , _Wartosé Liczba Wartosé wedug | Wartosé wediug | Procentowy udziat
podmiotu $wiadczenia w tys. ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
Wierzytelnosci tys. bilansowy w tys. ogélem
Wartos¢ wediug
wyceny na dzien Procentowy udziat
Weksle Wystawca Data platnosci Wartos$¢ wedlug ceny nabycia w tys. bilansowy w tys. w aktywach ogélem
e e — Wartos¢ wediug Wartosé wediug Wartosc ‘”‘:d"“*! Wartos$¢ wediug | Procentowy udziat
Nazwa banku Kraj siedziby banku Waluta :ia ceny nabycia w ceny nabycia w h\flvyceny e :'B", wyceny na dzief w aktywach
Depozyty danej walucie tys. lans‘::vhy";; ELC) bilansowy w tys. ogétem
I. W walutach paristw nalezacych do OECD 7118 7118 4.37
Lokata w PLN Bank Pekao SA Polska PLN 3.25% 7118 000 7118 7118 000 7118 4.37
IIl. W walutach paristw nienalezacych do OECD
- Wartos$¢ wedtug " PP " . agoes ‘”"d'.“‘! Procentowy udziat
Panstwo Wartosé na dzien bilansowy w danej walucie wyceny na dzien
ceny nabycia w tys. o w aktywach ogétem
bilansowy w tys.
Waluty
1. W walutach panstw do OECD 0 0 0.00



Pioneer Pekao TFI

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO

Zestawienie lokat - Tabele dodatkowe

(tysigce ztotych)

Sprawozdanie roczne 2010

31.12.2010

Gwarantowane sktadniki lokat

Rodzaj

taczna liczba

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

1. Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa

2. Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP

3. Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego

4. Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa
nalezace do OECD (z wytaczeniem Rzeczpospolitej Polskiej)

5. Papiery wartosciowe gwarantowane przez
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska przynajmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD

Instrumenty rynku pienieznego

Emitent

Termin wykupu

Warunki
oprocentowania

Wartos¢ nominalna

Liczba

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy
udziat w
aktywach
ogoétem

Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art.
98 ustawy

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o
ktorych mowa w art.107 ustawy

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

PL0000105433 (PS0414)

20 416

12.53

Depozyty

7118

4.37

Papiery wartosciowe gwarantowane przez
miedzynarodowe instytucje finansowe,
ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska przynajmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD

Nazwa emitenta

Kraj siedziby
emitenta

Rodzaj rynku

Nazwa rynku

Liczba

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy
udziat w
aktywach
ogoétem
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Pioneer Pekao TFI

Sprawozdanie roczne 2010

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO

Bilans na dzien 31.12.2010
(tysigce ztotych)

Bilans 31.12.2010 31.12.2009
I. Aktywa 162 965 140 137
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3622 5434
a) Srodki na biezacych rachunkach bankowych 3622 5434
b) Lokaty pieniezne krotkoterminowe 0 0
2. Naleznosci 25 0
a) Zbyte lokaty 25 0
b) Zbyte jednostki uczestnictwa 0 0
c) Odsetki 0 0
d) Dywidendy 0 0
e) Naleznosci inne 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 152 200 116 948
- dtuzne papiery wartosciowe 87 513 60 829
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 7118 17 755
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowiazania 1026 869
1. Nabyte lokaty 0 0
2. Odkupione jednostki uczestnictwa 265 119
3. Wptaty na jednostki uczestnictwa 361 452
4. Zobowigzania z tytutu podatku od oséb fizycznych 94 59
5. Zobowigzania pozostate, w tym w szczegodlnosci: 306 239
- Wynagrodzenie za zarzadzanie 232 185
- Optata manipulacyjna 74 54
1. AKtywa netto 161 939 139 268
IV. Kapitat subfunduszu 133 032 124 824
1. Kapitat wptacony 229 829 169 814
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -96 797 -44 990
V. Dochody zatrzymane 9523 2 996
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3897 2 032
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze 5626 964
zbycia lokat
- w tym z tytutu roznic kursowych -11 -11
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 19 384 11 448
- w tym z tytutu roznic kursowych -44 -61
VII. Kapitat subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji 161 939| 139 268
Liczba jednostek uczestnictwa 13217 899 12 544 903
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 12.25 11.10

Bilans nalezy analizowac tgcznie z dodatkowymi informacjami i objasnieniami, ktore stanowig integralng

czes$¢ sprawozdania finansowego.

-5/ Tabele (PL) -




Pioneer Pekao TFI

Sprawozdanie roczne 2010

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO
Rachunek Wyniku z Operaciji

(tysiace ztotych)
Rachunek wyniku z operacji od 01.01.2010 od 16.04.2009
do 31.12.2010 do 31.12.2009

[. Przychody z lokat 4 337 3272
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1 596 1 084
2. Przychody odsetkowe 2 741 2 188
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
4. Pozostate 0 0
[I. Koszty Funduszu 2472 1 240
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2 417 1227
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 11 6
4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0 0
5. Optaty za zezwolenie oraz rejestracyjne 1 3
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 37 4
11. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
12. Pozostate 6 0
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-l) 2 472 1 240
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 1 865 2 032
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 12 598 12 412
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat w tym: 4 662 964

- Z tytutu réznic kursowych 0 -11

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat w 7 936 11 448

m:

-t); tytutu réznic kursowych 17 -61
VII. Wynik z operacji 14 463 14 444
|Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zt) 1. 15| 1. 10|

stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tgcznie z dodatkowymi informacjami i objasnieniami, ktore
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Pioneer Pekao TFI

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO
Zestawienie zmian w aktywach netto
(tysigce ztotych)

Sprawozdanie roczne 2010

Zestawienie zmian w aktywach netto

za okres od 01.01.2010
do 31.12.2010

za okres od 16.04.2009
do 31.12.2009

I. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywow netto na poczatek dziatalnosci 139 268 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) w tym: 14 463 14 444
a) przychody z lokat netto 1 865 2 032
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4 662 964
c) wzrost spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 7 936 11 448
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji 14 463 14 444
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
a) przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) w tym: 8 208 124 824
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 60 015 169 814
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -51 807 -44 990
6. Zmiana warto$ci Aktywow Netto z tytutu zmian w kapitale 8 208 124 824
7. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 22 671 139 268
8. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 161 939 139 268
9. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 146 699 126 467
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Liczba jednostek uczestnictwa na poczatek okresu sprawozdawczego 12 544 903 0
2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 5142 375 16 826 718
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 4 469 379 4 281 815
c) saldo zmian 672 996 12 544 903
3. Liczba jednostek uczestnictwa narastajgco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 21969 093 16 826 718
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 8 751 194 4 281 815
c) saldo 13 217 899 12 544 903
4. Liczba jednostek uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 13 217 899 12 544 903
5. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 13 217 899 12 544 903
lll. Zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa
1. warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 11.10 0.00
2. warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na poczatek dziatalnosci 10.00 10.00
3. wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego 12.25 11.10
4. procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 10.36 11.00
5. minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 10.78 9.93
- data wyceny 11.02.2010 29.05.2009
6. maksymalna wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 12.33 11.19
- data wyceny 15.12.2010 04.12.2009
7. wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 12.25 11.10
- data wyceny 31.12.2010 31.12.2009
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywow netto (pa) 17 14
1. procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1.7 1.4
2. procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.0 0.0
3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0.0 0.0
4. procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszy 0.0 0.0
5. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.0 0.0
6. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.0 0.0

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac facznie z dodatkowymi informacjami i objasnieniami, ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania

finansowego.
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PIONEER ZMIENNEJ ALOKACJI SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Sprawozdanie Finansowe za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

Noty objasniajace

W niniejszych notach zawarte sg uzupetniajgce dane o pozycjach bilansu i rachunku wyniku z operacji Funduszu
oraz o zasadach prowadzenia rachunkowosci Funduszu.

Nota - 1 Polityka rachunkowosSCi fUNAUSZU ...........cooiiiiiiiiiiiiiiieee e 1
Nota - 2 NaleZNOSCi FUNAUSZU .........coeviiiiiiiiiii e 5
Nota - 3 Zobowigzania Funduszu ............cccccceeeeinnnnen. 5
Nota - 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6
Nota - 5 (R 4T74)LC: PP 6
Nota - 6 INStrumenty POChOONE .........oiiiiiiiic e 8
Nota - 7 Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu lub drugiej strony do odkupu ... 8
Nota - 8 Kredyty i pozyczKi...........cc.eu..... 9
Nota - 9 Waluty i réznice kursowe.......... 9
Nota - 10 Dochody i ich dystrybucja

Nota - 11 KOSZEY FUNAUSZU ...ttt ettt
Nota - 12 Dane poréwnawcze o Jednostkach Uczestnictwa...........ccccooveeiniiiiiinciineenn 11

Nota - 1 Polityka rachunkowosci funduszu

Przepisy prawne requlujace rachunkowos$¢ Funduszu

Rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byla w okresie sprawozdawczym zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (j.t. Dz.U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) (dalej zwanym Rozporzgdzeniem o rachunkowosci fundu-

szy).
W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono tylko najbardziej istotne elementy przyjetych zasad rachunkowosci.

Zasady ogodlne / jednakowe dla wszystkich funduszy zarzadzanych przez Pioneer Pekao TFI SA

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym
Sprawozdanie zostato sporzadzone:

e W jezyku polskim i w walucie polskiej (kwoty w tysigcach ztotych, z wyjatkiem wykazywania wartosci na
jednostke uczestnictwa — wéwczas z doktadnoscig do 0,01 zb);

o Wedlug stanu Ksigg na dzien bilansowy, z uwzglednieniem zdarzen nastepujacych po tym dniu, doty-
czacych okresu sprawozdawczego;

e Zgodnie z przepisami dotyczgcymi rachunkowosci funduszy w zakresie ustalenia wyniku z operaciji,
obejmujacego: (a) przychody z lokat netto oraz (b) zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat i (c) nie-
zrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat;

e Zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w polityce rachunkowosci funduszu oraz metodami
wyceny obowigzujacymi na dzien bilansowy.

Sprawozdanie sktada sie z czesci opisowej obejmujacej: (a) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
(b) noty objasniajace i (c) informacje dodatkowe, w ktdrej prezentowane sg najistotniejsze zagadnienia dotycza-
ce sposobu prezentacji informac;ji, zasad prowadzenia Ksiag i sporzadzania sprawozdan oraz szczegoétowych in-
formacji o aktualnym stanie funduszu.

W czesci tabelarycznej przedstawione zostaty: (a) zestawienie lokat, (b) bilans funduszu, (c) rachunek wyniku
z operaciji, (d) zestawienie zmian w aktywach netto funduszu.

W zestawieniu ‘Zestawienie lokat — tabele dodatkowe’ w tabeli ‘Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych
mowa w art. 107 ustawy o funduszach inwestycyjnych’ prezentowane sg te sktadniki lokat (zaréwno papiery war-
tosciowe, jak i umowy majace za przedmiot prawa majatkowe), ktére byly przedmiotem transakcji z Depozytariu-
szem Funduszu, akcjonariuszem Towarzystwa (nie ma takich przypadkoéw), podmiotami zaleznymi badz domi-
nujagcymi w stosunku do Towarzystwa lub Depozytariusza (nie byto takich przypadkéw). Wskazanie odbywa sie
dla tej czesci posiadanego sktadnika lokat (paczek ujmowanych ksiegowo pozycji), gdzie drugg strong transakc;ji
(zakupu) byt Depozytariusz Funduszu.

Tabela ‘Instrumenty rynku pienieznego’ w zestawieniu ‘Zestawienie lokat — tabele dodatkowe’ nie jest wypetnia-
na, poniewaz dotyczy ona sktadnikow portfela wytacznie funduszy inwestycyjnych typu funduszy rynku pieniez-
nego.
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Sprawozdanie Finansowe za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

W zestawieniu ‘rachunek wyniku z operacji’ zastosowany jest algorytm ustalania i ujawniania wartosci ‘Wynik
z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa’ polegajacy na okresleniu wyniku jako zmiany Wartosci Ak-
tywow Netto na Jednostke Uczestnictwa (w odpowiednim okresie prezentowanym). Podejscie takie wynika
z faktu, ze zmiana wartosci Jednostki Uczestnictwa jest efektem wytacznie uzyskanego wyniku z inwestycji.

W zestawieniach ‘zestawienie lokat’ nie sg ujawniane posiadane $rodki pieniezne w walutach obcych (w pozyciji
waluty). Przyjety sposéb prezentacji wynika z faktu, ze takie aktywa nie sg przedmiotem lokat funduszu, wobec
tego sg ujmowane wytacznie jako odpowiednie $rodki pieniezne w bilansie oraz notach objasniajgcych. Réwno-
cze$nie, w zestawieniach lokat oraz w odpowiedniej pozycji w bilansie ujawniane sg depozyty bankowe (waluto-
we).

Od sprawozdania za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2009 roku ulegta zmianie prezentacja pienieznych
lokat bankowych w bilansie Funduszu. Wczesniej prezentowane one byty jako sktadnik ‘Srodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentéw’ — pozycja 1.b). Obecnie takie depozyty ujmowane sa w ramach pozycji ‘Sktadniki lokat nie-
notowane na aktywnym rynku’.

Sprawozdanie sporzadzono w formacie zgodnym z Rozporzgdzeniem o rachunkowosci funduszy.

Sprawozdanie podlega badaniu biegtego rewidenta, zostaje zatwierdzone przez WZ PPTFI SA, jest przekazy-
wane do Komisji (za posrednictwem systemu ESPI) oraz podlega ogtoszeniu na stronie www.pioneer.com.pl
i jest przekazywane do sadu prowadzacego rejestr funduszy oraz zostaje ztozone do ogtoszenia w Monitorze
Polskim B.

Do sprawozdania dotgczane sa:
e List Zarzadu Pioneer Pekao TFI SA do Uczestnikéw Funduszu
e Oswiadczenie Zarzadu Pioneer Pekao TFI SA
¢ Opinia biegtego rewidenta wraz z raportem uzupetniajacym opinie
e  Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywow funduszu ze stanem
faktycznym.

Ujmowanie operacji dotyczacych Funduszu w ksiegach rachunkowych

1) Transakcje portfelowe (nabycie oraz zbycie sktadnikdw lokat) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie
ich dokonania (zawarcia umowy).

2) Datg wprowadzenia do ksigg rachunkowych transakcji na Jednostkach Uczestnictwa (zmian w kapitale
wptaconym lub kapitale wyptaconym) jest dzien zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa. Transak-
cje te nie sg uwzgledniane w wyliczeniu Wartosci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa w dniu wpro-
wadzenia ich do ksigg rachunkowych.

3) Nabyte papiery warto$ciowe wprowadzane sg do ksiag rachunkowych wedtug ceny nabycia, obejmujacej
wszystkie koszty poniesione w zwigzku z nabyciem (w szczegélnosci: prowizje maklerskie, koszt nabycia
praw poboru — jesli wykorzystane do nabycia akcji). W przypadku papieréw warto$ciowych otrzymanych
nieodptatnie — ceng nabycia jest wartos¢ 0.

4) Papiery wartosciowe otrzymane w zamian za inne papiery wartosciowe majg przypisang cene nabycia wy-
nikajaca z ceny nabycia papierow warto$ciowych wymienionych.

5) Zysk lub strata ze sprzedazy papieréw wartosciowych wyliczana jest metodg ‘najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze’, polegajaca na przypisaniu sprzedanym papierom wartosciowym najwyzszej ceny nabycia da-
nych papieréw wartosciowych. Zasada ta dotyczy takze transakcji na walutach.

6) Dywidendy ujmowane sa w ksiegach rachunkowych pierwszego dnia, gdy akcje danej spétki notowane sg
bez prawa do dywidendy.

7) Prawa poboru akcji rejestrowane sg w pierwszym dniu notowan akcji danej spétki, gdy akcje notowane sg
bez praw. Niewykorzystane prawa poboru akgji, po zamknieciu subskrypcji, sg umarzane.

8) Przychody z odsetek ujmowane sg w ksiegach rachunkowych na zasadzie memoriatowe;j.

9) Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachunkowych na zasadzie memoriatowe;.

10) Przychody z tytutu udzielonych pozyczek papierow warto$ciowych ujmowane sg na zasadzie memoriato-
weyj.

11) Papiery wartosciowe podlegajgce pozyczce ujmowane sg w ksiegach rachunkowych wraz innymi papiera-
mi wartosciowymi.

12) Wszystkie operacje Funduszu na aktywach i pasywach wyrazonych w walutach obcych wykazywane sa w
walucie rozliczenia oraz w ztotych polskich, po przeliczeniu wedtug odpowiedniego kursu $redniego ogta-
szanego przez NBP, na dzien ujecia operacji w ksigegach rachunkowych.

Wycena aktywow i pasywow Funduszu

Wycena aktywow (w tym, w szczegdlnosci, papierow wartosciowych) i ustalanie zobowigzan dokonywana jest
kazdego Dnia Wyceny Funduszu w wartosci godziwej, z zastrzezeniami zaprezentowanymi ponizej.
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W Dniu Wyceny wycena aktywéw i ustalanie zobowigzan Funduszu odbywa sie wedtug ustalonych stanéw,
okreslonych kursow, cen i wartosci z godziny 23:30.

1

2)

3)

4)

Sktadniki lokat wyceniane sg wedtug nastepujacych zasad:
Papiery warto$ciowe notowane na gietdach papieréw wartosciowych, w tym na GPW SA oraz Rynku
Treasury BondSpot Poland (akcje, prawa do akcji, prawa poboru, obligacje Skarbu Panstwa — w czesci
zwigzanej z nominatem) wyceniane sg wedtug kursdow zamkniecia ogtaszanych przez prowadzgcego
dany rynek (w przypadku notowan ciagtych), lub ostatniego kursu jednolitego (w przypadku notowan
jednolitych). W odniesieniu do papieréw warto$ciowych notowanych réwnoczesnie na kilku rynkach,
dokonywany jest okresowy wybor rynku gtdéwnego (dla kazdego papieru wartosciowego), przy czym
gtdbwnym kryterium branym pod uwage sg obroty danym papierem warto$sciowym w okresie miesiecz-
nym.
W przypadku, gdy notowania papieréw wartosciowych na aktywnym rynku cechuje brak statej mozliwo-
$ci pozyskiwania kursu zamkniecia (lub analogicznego), a jest mozliwo$¢ skorzystania z danych od wy-
specjalizowanego podmiotu zajmujacego sie dostarczaniem wycen takich papieréw wartosciowych, fun-
dusz wykorzystuje do wyceny w wartosci godziwej tak pozyskane kursy (od Dostawcy Cen wskazanego
w Prospekcie Informacyjnym Funduszu i w pkt 2).
Papiery wartosciowe dtuzne notowane na rynkach aktywnych, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
uzyskiwania kurséw z tych rynkéw ani od Dostawcow Cen sg wyceniane w wartosci godziwej
z wykorzystaniem modelu wyceny dyskontujacego czynnikami rynkowymi przyszte przeptywy pieniezne.
Bony Skarbowe oraz nieskarbowe papiery wartosciowe wierzycielskie, dla ktérych nie ma mozliwosci
uzyskiwania w sposéb ciggly wartosci rynkowej (w tym np. obligacje zamienne, bony handlowe i obliga-
cje korporacyjne), wyceniane sa metodg skorygowanej ceny nabycia, z zastosowaniem efektywnej sto-
py procentowe;j.
Akcje, do czasu rozpoczecia notowan na rynku gietdowym, wyceniane sg wedtug ceny nabycia, chyba,
ze do ich nabycia wykorzystano prawa poboru. W takim przypadku do ceny nabycia akcji dolicza sie
wartos$¢ tych praw i stosuje sie zasade ogdlna, za wyjatkiem sytuacji, kiedy notowane akcje danej spofki
odnotowujg spadek ceny uzasadniajgcy korekte wyliczanej wartosci. Ponadto, w przypadku kolejnych
emisji publicznych akcji spotki, ktorej akcje danej emisji nie sg notowane na rynku gietdowym, nowa ce-
na emisyjna, po ktorej zostata przeprowadzona emisja, staje sie podstawg do wyceny akcji nie notowa-
nych znajdujacych sie w portfelu.
Prawa poboru akcji nowej emisji, notowane na rynku gietdowym, wyceniane sga wg tych notowanh
z uwzglednieniem kryterium wyboru rynku przedstawionego powyzej. Przed rozpoczeciem notowan
przez Gietde, prawa wyceniane sg odpowiednio do jednorazowej zmiany wartosci akcji dajacych te pra-
wa. Warto$c¢ tych praw, jesli nie odbywa sie nimi obrot, nie ulega zmianie, chyba ze notowane akcje da-
nej spotki odnotowujg spadek ceny uzasadniajacy korekte wartosci praw poboru.
Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez kontrahenta przyrzeczeniem odkupu, w transakcji ma-
jacej na celu zabezpieczenie przekazanego depozytu pienieznego (transakcje typu ‘buy-sell-back’), sg
wyceniane metodg skorygowanej ceny nabycia, przy czym korekte przeprowadza sie z wykorzystaniem
efektywnej stopy procentowe;j.
W uzasadnionych przypadkach, gdy zdarzenia dotyczace posiadanych papierow wartosciowych, ktérymi
nie odbywa sie obrét na rynku aktywnym, wymagaja dokonania odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci, po
analizie przypadku dokonywany jest stosowny odpis (w ciezar niezrealizowanego wyniku z inwestycji)
i w zestawieniu lokat Funduszu papiery wartosciowe wykazywane sg z uwzglednieniem odpisu.

Fundusz korzysta, na potrzeby uzyskiwania cen oraz informacji o instrumentach finansowych, z uznanych

serwisow informacyjnych, w tym w szczegdlnosci:

e Interactive Data (Europe) Ltd. (wczesniej: Financial Times Interactive Data [Europe] Limited)

Serwis:  ‘FTS'/ W sprawozdaniu dane od tego dostawcy prezentowane sg z oznaczeniem 'FTID'.
e  Bloomberg L.P. (,Bloomberg®)
Serwis:  ‘Bloomberg Professional Service’

Modele wykorzystywane na potrzeby wyceny specyficznych instrumentéw:
Podstawowym modelem stosowanym w zakresie wyliczania wartosci pozycji w instrumentach pochod-
nych typu swap (interest rate swap oraz cross-currency interest rate swap) oraz kontraktow terminowej
wymiany walut (currency forward) oraz okreslonych instrumentéw dtuznych jest metoda wyliczania
zdyskontowanych przeptywdw pienigznych.

Wycena i wyliczanie wartosci innych aktywéw:
Wycena kontraktéw futures odbywa sie zgodnie z notowaniami tych kontraktéw na gietdzie. Rozliczenia
stanu rozrachunkéw z tytutu zmiany depozytu zabezpieczajacego dokonywane sg codziennie i zmiany
ujmowane w rachunku wyniku z operacji sg zgodne z wyciggami z rachunku zabezpieczajgcego.
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek papieréow wartosciowych (w czesci poza wynagrodzeniem
z tytutu udzielenia pozyczki) wycenia sie wedtug zasad dotyczacych tych papieréw wartosciowych;
Odsetki nalezne od obligacji Skarbu Panstwa wylicza sie zgodnie z podawanymi publicznie tabelami
sponsora emisji;
Odsetki od papierow wartosciowych dtuznych wyliczane sa na kazdy Dzien Wyceny, zgodnie
z warunkami emisji;
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e Aktywa wyrazone w innej niz polska walucie — wyceniane sg w danej walucie, a nastepnie wartosci
przeliczane sg na polskie ztote — wedtug odpowiedniego kursu $redniego, ogtaszanego przez NBP na
Dzien Wyceny.
5) Wartos¢ pasywéw walutowych Funduszu ustalana jest w sposob analogiczny do wyliczania wartosci akty-
wow wyrazonych w walucie.

Wartosci szacunkowe

Wycena aktywow i ustalanie wartosci zobowigzan dokonywane sg w zgodzie z zasadami ostroznej wyceny.
W szczegolnych przypadkach (w szczegolnosci przy braku danych z aktywnego rynku oraz w przypadku wysta-
pienia przestanek utraty wartosci) wycena ta wymaga¢ moze dokonania oszacowania opartego o subiektywne
oceny, estymacje i przyjecie zatozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane
wartosci aktywow i zobowigzan oraz kwoty przychoddéw i kosztéw. Szacunki dokonywane sa w oparciu
o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych czynnikéw uwa-
zanych za wtasciwe w danych okolicznosciach.

W miare mozliwosci w modelach wyceny wykorzystywane sg dane mozliwe do zaobserwowania na rynku, jed-
nak w pewnych obszarach oszacowania sg niezbedne.

Szacunki i zatozenia stanowigce ich podstawe podlegajg okresowym przegladom. Korekty w szacunkach sg
rozpoznawane w okresie, w ktérym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta dotyczy tylko tego okresu lub
w okresie, w ktérym dokonano zmiany i okresach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezacy, jak i
przyszte okresy.

Zmiany przyjetych zatozen i szacunkdw moga mie¢ wptyw na wykazywane wartosci godziwe sktadnikow lokat.

Stosowane metody i modele wyceny sg okresowo oceniane i weryfikowane, a przed wdrozeniem analizowane
i przedstawiane Depozytariuszowi Funduszu wraz z uzasadnieniem uzycia.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniaja sytuacje i dane z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien.
Biorac pod uwage zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewnos¢ w zakresie dokonanych szacunkow.

Ustalanie Wartosci Aktywow Netto i wyniku z operacji
Na kazdy Dzien Wyceny ustalane sa:
e wartos¢ portfela inwestycyjnego (sktadnikow lokat);
e bilans funduszu, obejmujacy wyliczenie wartosci aktywow funduszu oraz jego zobowigzan;

e ustalenie wartosci wyniku z operacji — sktadajacego sie z ujetych przychoddéw z lokat, poniesionych
kosztéw funduszu, zrealizowanego zysku (straty) ze zbycia lokat i niezrealizowanego zysku (straty)
z wyceny lokat;

e Warto$¢ Aktywow Netto funduszu, stanowigca réznice miedzy wartoscig aktywdw i zobowigzan;

e liczba Jednostek Uczestnictwa oraz warto$¢ aktywow netto na Jednostke Uczestnictwa.

Zasady szczegdlne — dotyczace Funduszu

1) Wskazanie dostawcow cen: Podstawowym Dostawcag Cen jest FTID, a Dostawcg Zapasowym jest Bloom-
berg.

2) W przypadku wyceny instrumentéw o warto$ci wyrazonej w walucie, dla ktérej NBP nie ogtasza codziennie
kurséw, wykorzystywany jest kurs tej waluty w relacji do euro.

Wprowadzone w okresie sprawozdawczym zmiany stosowanych zasad rachunkowosci, metod wyce-
ny oraz sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci, w tym metod ujmo-
wania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania sprawozdania finansowego.
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Nota - 2 Naleznosci Funduszu

wyszczegolnienie Naleznosci w ztotych polskich

Funduszu
W tys.
31.12.2010 31.12.2009
1 Naleznosci z tytutu zbytych lokat 25 0
2 Naleznosci z tytulu zbytych 0 0
jednostek uczestnictw a
3 Naleznosci z tytutu dyw idend 0 0
4 Nalezno$ci z tytutu odsetek 0 0
5 Naleznosci pozostate 0 0
Naleznosci Funduszu razem 25 0
Nota - 3 Zobowigzania Funduszu
Wyszczegodlnienie Zobowiazan w ztotych polskich
Funduszu
W tys.
31.12.2010 31.12.2009
1 Zobow igzania z tytutu nabytych 0 0
aktyw 6w
2 Zobow igzania z tytutu transakcji 0 0
przy zobow igzaniu sie funduszu
do odkupu
3 Zobow igzania z tytutu w ptat na 361 452
jednostki uczestnictw a
4 Zobow igzania z tytutu 265 119
odkupionych jednostek
uczestnictw a
5 Zobow igzania pozostate, w tym: 400 298
Zobowigzania z tytutu 232 185
wynagrodzenia za zarzadzanie
b Zobowigzania z tytutu optaty 74 54
manipulacyjnej
c Zobowigzania z tytutu podatku 94 59
od 0s6b fizycznych
Zobowigzania Funduszu 1026 869
razem
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Nota - 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zestawienie $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow:

Wyszczegolnienie pozycji w walucie w ztotych w walucie  w ztotych
aktywow / pasyw 6w polskich polskich
31.12.2010 (w tys.) 31.12.2009 (w tys.)

Srodki pieniezne
Srodki pieniezne w Banku Polska
Kasa Opieki SA, w tym:

PLN 69 69 248 248
Srodki pieniezne w DM BZWBK SA,
w tym:
: PLN 0 0 2831 2831
Srodki pieniezne w DI BRE BANK
SA, w tym:

PLN 3553 3553 2 355 2355

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan Funduszu

Waluta Wartos¢ w danej Wartos¢ w ztotych Wartosé¢w  Wartos¢ w
walucie polskich danejwalucie ztotych
polskich
Rok 2010 (w tys.) Rok 2009 (w tys.)
PLN 4012 4012 33590 33590
CzZK 28 5 0 0
Nota -5 Ryzyka

Ryzyko inwestycyjne zwigzane jest z przyjetg polityka inwestycyjng Funduszu. Szczegdtowo ryzyko to zostato
opisane w Prospekcie Informacyjnym Funduszu — w Rozdziale IlI, pkt. 19.

1) Aktywa funduszu obcigzone ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe.
a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej
e instrumenty o staftej stopie procentowej (statokuponowe): .......... 52,8 % Aktywow Funduszu;
2) Obciazenie aktywow funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe.

e Ryzyko kredytowe polega na niewywigzaniu sie emitenta ze swoich zobowigzan wynikajgcych
z emisji instrumentu finansowego; dotyczy takze sytuacji kiedy kontrpartner nie wywiazuje sie z
zawartej wczesniej umowy, w tym umowy, ktérej przedmiotem sg niewystandaryzowane instru-
menty pochodne.

o Ryzyko rozliczeniowe wigze sie z wystgpieniem sytuacji, w ktérej Fundusz wywigzat sie ze swoich
zobowigzan zanim zrobit to kontrpartner; dotyczy to szczegdlnie transakcji na rynku miedzybanko-
wym (OTC) oraz transakcji na rynkach, na ktérych nie funkcjonuje system rozliczehh nadzorowa-
nych przez niezalezng izbe rozliczeniowg (gdzie stosowana jest tzw. zasada ,free of payment”,
czyli transferu papieréw warto$ciowych bez ptatnosci, a nie ,delivery versus payment”, czyli wyda-
nie przy ptatnosci).

a) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy
w przypadku, gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw (nie uwzglednia sie wartosci
godziwych dodatkowych zabezpieczen)

e obligacje Skarbu Panstwa: ..........cccecvviiiiiiinnnenn, 52,8 % Aktywow Funduszu;
o depozyty bankowe:..........ccccveeiiiiieiniiii e 4,4 % Aktywdw Funduszu;

b) Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdélnych kategoriach lokat
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e Ryzyko kredytowe w Funduszu jest skoncentrowane gtdwnie w nastepujacych kategoriach bilan-
sowych:

i. dluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

e Lista emitentdow (dla potrzeb ustalenia ryzyka kredytowego emitenta), dla ktérych fundusz ma eks-
pozycje stanowigca ponad 5 % wartosci Aktywow:

1. Skarb Panstwa.........cccccevvvvvvvvvveverennnnnnnnnnnns 52,8 % Aktywow Funduszu,
3) Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym

o Ryzyko walutowe ma zwigzek ze zmienno$cig kurséw walut i potencjalng utratg wartosci lokat wy-
razong w ztotych, w przypadku, gdy fundusz ma cze$é aktywéw denominowanych w walutach ob-
cych.

e Lokaty funduszu, z ktérymi zwigzane jest ryzyko walutowe (denominowane sga w walutach obcych):

Kategoria lokat 31.12.2010

Udzial wwartosci aktywow
Funduszu

Akcje 0.69%

e Fundusz nie stosuje zabezpieczenia ryzyka walutowego zwigzanego ze sktadnikami portfela badz
srodkami pienieznymi wyrazonymi w walutach innych niz ziote.

4) Ryzyko cen akcji

Ryzyko cen akcji zwigzane jest z mozliwoscig wystapienia niekorzystnej zmiany wartosci akcji wchodza-
cych w skfad portfela inwestycyjnego. Na ryzyko cen akcji sktadaja sie: ryzyko systematyczne catego rynku
akcji oraz ryzyko specyficzne konkretnego emitenta akcji. Ryzyko systematyczne zalezy od sytuacji ma-
kroekonomicznej, natomiast ryzyko specyficzne jest zwigzane z inwestowaniem w akcje poszczegodlnych
emitentow akcji badz emitentéw z danej branzy, danego kraju lub regionu. Fundusz poprzez dywersyfikacje
swoich inwestycji dazy do minimalizacji ryzyka specyficznego poszczegodlnych emitentéw akciji.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku udziatowe papiery wartosciowe stanowity 39,7 % wartosci aktywow. In-
formacja dotyczaca instrumentéw pochodnych, w tym na indeksy umieszczona jest w Nocie 6.
5) Ryzyko braku mozliwosci zbycia wedtug wartosci godziwej oraz mozliwosci wyceny istotnie duzej ilosci
sktadnikéw portfela inwestycyjnego.
Ryzyko to dotyczy sytuaciji, gdyby wystapit brak mozliwosci realizacji transakcji na sktadnikach portfela

inwestycyjnego w istotnie duzej ilosci, np. w zwigzku z zawieszeniem obrotu na rynkach notowan takich
instrumentéw. W roku 2010 nie byto takich sytuacji w odniesieniu do lokat Funduszu.

Pioneer Pekao Investment Management na biezaco zarzadza ryzykiem, w tym ryzykiem niewyptacalnosci emi-
tentow papieréw wartosciowym oraz ryzykiem kredytowym kontrahentéw w transakcjach.

Nota - 6 Instrumenty pochodne

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz posiadat w portfelu inwestycyjnym instrumenty pochodne:

e gietdowe kontrakty terminowe Futures.

Kontrakty terminowe Futures

Fundusz inwestowat w kontrakty terminowe Futures. Transakcje byty dokonywane w wystandaryzowane in-
strumenty stanowigce przedmiot obrotu na warszawskiej gietdzie papieréow wartosciowych (ponizsze informacje
zostaty przygotowane na podstawie dokumentéw emisyjnych tych instrumentéw). Z inwestowaniem w te instru-
menty zwigzane sg podstawowe ryzyka: ryzyko rynkowe, zmiennosci kurséw, mozliwo$é stosowania dzwigni fi-
nansowej

Rodzaj instrumentu pochodnego / Opis Kontrakty Futures
a. Typ zajetej pozyciji Kontrakt terminowy na WIG20
FW20H11

(WIG20 Index Future)
Pozycja dtuga
b. Rodzaj instrumentu pochodnego Indeksowy kontrakt terminowy

c. Cel otwarcia pozycji Sprawne zarzadzanie portfelem / ograniczenie
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Rodzaj instrumentu pochodnego / Opis

d. Wartos$¢ otwartej pozyciji
e. Wartos¢ i terminy przysztych strumieni pienieznych
f. Podstawa obliczenia przyszitych ptatnosci
g. Termin zapadalnosci albo wygasniecia instrumentu
h. Termin wykonania instrumentu pochodnego

i Mozliwo$ci wczedniejszego rozliczenia
Termin ustalania cen

j- Dodatkowe zabezpieczenia (przyjete lub ztozone)

k. Suma istniejgacych zobowigzan z tytutu zajetych pozy-
cji w instrumentach

Kontrakty Futures
ryzyka inwestycyjnego

Saldo depozytéw zabezpieczajacych - rozliczane
kazdego dnia przez IRIP

346 tys. zt
Wartos¢ = kurs * ilo$¢ * mnoznik
6912,5 tys. zt

Rozliczenie kontraktu futures nastepuje z datg
wygasniecia, a wartos¢ ustalana jest na pod-
stawie wartosci instrumentu stanowigcego ba-
ze kontraktu — to znaczy na podstawie wartosci
indeksu WIG 20

Zysk / strata na kontraktach rozliczane sa co-
dziennie poprzez zmiany stanu depozytéw za-
bezpieczajgcych — wyliczanych przez Izbe
Rozliczeniowg Instrumentéw Pochodnych
KDPW S.A. Zmiany te wynikajg z codziennych
zmian kursow odpowiednich instrumentow ba-
zowych

18 marca 2011 roku

Termin wygasniecia kontraktu
18 marca 2011 roku

W dowolnym momencie — w dni sesji GPW /
Ceny (kursy) ustalane na GPW codziennie

Depozyt zabezpieczajgcy (pobrany przez IRIP
KDPW S.A.) — odpowiedni procent od ceny kon-
traktu

Na biezaco (codziennie) regulowany poprzez
kasowe zmiany stanu depozytéw zabezpieczaja-
cych.

Nota - 7 Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu lub drugiej strony do

odkupu

1) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu (Buy-sell-back)

31.12.2010 31.12.2009
a. Transakcje, w wyniku ktorych nastepu- nie miat zawartych nie miat zawartych
je przeniesienie na fundusz praw wia-
snosci i ryzyk
b. Transakcje, w wyniku ktérych nie na- nie miat zawartych nie miat zawartych
stepuje przeniesienie na fundusz praw
wiasnosci i ryzyk
c. Transakcje, w wyniku ktorych nastepu- nie miat zawartych nie miat zawartych

je przeniesienie na fundusz praw wia-
snosci i nie nastepuje przeniesienie na
fundusz ryzyk

2) Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu (Sell-buy-back)

31.12.2010 31.12.2009

Transakcje typu Sell-buy-back nie miat zawartych nie miat zawartych

3) Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Funduszu w trybie przepiséw

rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

31.12.2010 31.12.2009

(w charakterze pozyczkodawcy)

Pozyczone  papiery  wartosciowe : nie miat otwartych pozyciji nie miat otwartych pozyciji

ONEER

,
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4) Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Fundusz w trybie prze-
piséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

31.12.2010 31.12.2009
Pozyczone  papiery  wartosciowe nie miat otwartych pozyciji nie miat otwartych pozyc;ji
(w charakterze pozyczkobiorcy)
Nota - 8 Kredyty i pozyczki
31.12.2010 31.12.2009
a. Zobowigzania z tytulu pozyczek nie wystapity nie wystapity
i kredytow
b. Naleznosci z tytutu udzielonych pozy- nie wystapity nie wystapity
czek pienieznych
Nota - 9 Waluty i réznice kursowe
1. Czes¢ aktywdw, w tym $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty byta denominowana w walutach obcych —
zgodnie z ponizszym zestawieniem walutowej struktury pozycji bilansu:
Waluta w walucie w ziotych w walucie  w zlotych
wyszczegolnienie pozycji polskich polskich
aktyw ow / pasyw 6w
31.12.2010 (w tys.) 31.12.2009 (w tys.)
Korony czeskie, w tym: 7092 1121 6 535 1016
Lokaty 7092 1121 6 535 1016

Pozostate pozycje aktywdw i pasywdw sg denominowane w ztotych polskich.

2. Dodatnie i ujemne roznice kursowe w przekroju lokat funduszu, zgodnie z podziatem przedstawionym
w zestawieniu lokat, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:

Réznice kursowe Zrealizowane Roznice kursowe Zrealizowane Réznice

réznice kursowe niezrealizowane réznice kursowe

W przekroju lokat funduszu kursowe niezrealizo
31.12.2010 (w tys.) 31.12.2009 (w tys.)

Réznice netto 0 17 a1 61

Réznice dodatnie, w tym: 0 17 0 0

Akcje i inne udziatowe pw 0 17 0 0

Réznice ujemne, w tym: 0 0 -11 -61

Akcje i inne udziatowe pw 0 0 -11 -61

Nota - 10 Dochody i ich dystrybucja

1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat oraz wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny
aktywow zostaty zaprezentowane w zestawieniu:

Typ lokat Wartosé  Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost
zrealizowanego niezrealizowaneg Z’e:”w:"at”‘)*gz‘; niezriﬁﬁz‘i‘:\g
zysku (straty) ze 0 zysku z wyceny s Z“b(yscirz |yoka1 hoao 2yeko =

zbycia lokat aktywow wyceny
aktywow

Kategoria aktywow 31.12.2010 (w tys.) 31.12.2009 (w tys.)

Razemw okresie 4662 7936 964 11 448

spraw ozdaw czym, w tym:

1. Sktadniki lokat notow ane na 4662 7936 331 11 448

aktyw nym rynku, w tym:

Akcje i inne udziatowe pw 2840 6104 235 10 475
Papiery warto$ciowe dfuzne 697 1832 96 973
Inne 1125 0 0 0

2. Sktadniki lokat nienotow ane na 0 0 633 0

aktyw nymrynku, w tym:

Inne 0 0 633 0
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2) Fundusz, zgodnie ze Statutem (Art. 10) nie wyptaca dywidend ani innych dochodéw. Dochody osiggnigte
w wyniku dokonanych inwestycji, w tym odsetki oraz dywidendy, powiekszajg wartosé¢ aktywéw Funduszu,
jak rowniez zwiekszajg odpowiednio warto$¢ Jednostek Uczestnictwa.

Nota - 11 Koszty Funduszu
Towarzystwo nie pokrywa ani nie zwraca Funduszowi kosztéw ponoszonych, przy czym czes¢ kosztow obstugi
Funduszu (ktére, zgodnie ze Statutem, nie obcigzajg Funduszu) optacana jest przez Zarzadzajacego (z wyna-
grodzenia Zarzadzajacego).

Fundusz, zgodnie ze Statutem, ponosi koszty wynagrodzenia Zarzadzajacego oraz koszty niepodlegajace ogra-
niczeniu limitowemu.

Rok 2010 Rok 2009- od 16.04

Fundusz naliczyt wynagrodzenie za zarzadzanie 2417 1227
W Wysokosci (tys. zt)

Wynagrodzenie Towarzystwa uzaleznione jest w catosci od wartosci aktywdw netto funduszu.

Nota - 12 Dane poréwnawcze o Jednostkach Uczestnictwa

Wartos¢ aktywow netto na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego i koniec poprzedniego roku (Fundusz
rozpoczat dziatalno$¢ w roku 2009).

Opis 31.12.2010 31.12.2009
Wartos¢ Aktywow Netto 161 939 tys. zt 139 268 tys. zt
Wartos¢ JU 12.25 11.10
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Informacje dodatkowe

A Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych Ilat ubiegtych, ujetych
w sprawozdaniu finansowym

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym za
biezacy okres sprawozdawczy.

B Informacje o znaczacych zdarzeniach po dniu bilansowym

Nie wystapity znaczgace zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie zostaty uwzglednione w biezacym sprawozda-
niu finansowym.

C Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie dokonywano korekt btedéw podstawowych.
Ponadto:

i. nie dokonywano korekt wycen Jednostek Uczestnictwa;

ii. Jednostki Uczestnictwa byly zbywane i odkupywane bez ograniczen;

iii. transakcje zawierane przez Fundusz byty rozliczane zgodnie z zasadami rynkowymi, w tym w zakresie
terminowosci i prawidtowosci.

D Inne informacje

Opodatkowanie Funduszu w roku 2010

Fundusze inwestycyjne, na podstawie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, sg zwolnione od po-
datku dochodowego od oséb prawnych w Polsce.

Dziatalno$¢ Funduszu na miedzynarodowych rynkach inwestycyjnych podlega opodatkowaniu (z tytutu otrzyma-
nych dywidend) na zasadach ogdlnych w poszczegdlnych krajach, przy czym majg zastosowanie, odpowiednio
dla kazdego kraju, przepisy bilateralnej umowy miedzynarodowej o unikaniu podwodjnego opodatkowania.
W przypadku mozliwosci skorzystania z prawa odzyskania czesci kwoty pobranego podatku, Fundusz podejmu-
je dziatania dla odzyskania nadptaty.

Rok 2010 Rok 2009- od 16.04

z wyptat dywidend zostat potracony podatek w wy-

sokosci (tys. zt) 6 0

Podatek dochodowy od dochodu z tytutu odkupienia Jednostek Uczestnictwa

W odniesieniu do uczestnikow Funduszu, bedacych osobami fizycznymi, dochéd z odkupienia Jednostek
Uczestnictwa podlega opodatkowaniu. Fundusz jest ptatnikiem tego podatku.

Rok 2010 Rok 2009- od 16.04

Fundusz pobrat (i przekazat do Urzedu Skarbowe-

go) z wyplat z tytutu odkupien kwote podatku (tys. zt) 855 318

Wartos¢ Jednostki uczestnictwa na koniec i poczatek okresu rozliczeniowego

Nr okresu rozli- wartos¢ poczatkowa wartos¢ na koniec okre- Zmiana w okresie
czeniowego su rozliczeniowego rozliczeniowym
1 10.00 / 22.04.2009 10.01/ 20.05.2009 0,10 %
2 10.01/ 20.05.2009 /20.11.2012
W dniu bilansowym warto$¢ Poziomu Minimalnego na koniec okresu Rozliczeniowego (Art. 6 § 6
Statutu Funduszu) wynosifa...........c..cccceevieeeiiiinens 10.81 zt (108.0 % wartosci na pocz. okresu,
wobec zmiany wartosci jednostek uczestnictwa o 22 % od poczatku okresu rozliczeniowego, czyli
w przedziale 120 % — 125 % wartosci z poczatku okresu)
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