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Subfundusz Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania, 00-696 Warszawa, ul. Pankiewicza 3

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarzadu
ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

z przegladu $rédrocznego sprawozdania finansowego

Subfunduszu Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania

Wprowadzenje

PrzeprowadziliSmy przeglad zatgczonego érédrocznego sprawozdania finansowego Subfunduszu
Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania (zwanego dalej ~Subfunduszem”) wydzielonego w ramach
Raiffeisen Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy, z siedziby w Warszawie,
ul. Pankiewicza 3, na ktdre sktadajg sie: zestawienie lokat sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017 r.,
bilans sporzadzony na dzieft 30 czerwca 2017 r., rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w

aktywach netto oraz noty objasniajgce i informacja dodatkowa {,s$rédroczne sprowozdanie

finansowe”}.

Kierownik jednostki, Zarzad ALTUS Towarzyst'wa Funduszy Inwestycyjnych S.A., jest odpowiedzialny
za sporzgdzenie $rodrocznego sprawozdania finansowego i za jego rzetelna prezentacje zgodnie z
ustawg z dnia 28 wrzeénia 1994 roku o rachunkowoéci {Dz.U. z 2016 r. poz. 1047 z poin.zm.), zwana
dalej ,ustawg o rachunkowosci”, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawezymi
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad

rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. nr 249 poz. 1859) oraz innymi

obowigzujgcymi przepisami prawa.

My jestesmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat $rédrocznege sprawozdania

finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowe] 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleinego bieglego rewidenta  jednostki przyjetym uchwalg nr

2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentdw z dnia 10 lutego 2015, z poiniejszymi zmianami.

WBS Audyt Sp. z 0.6, Adres: ul. Grzybowska 4 Iok. U9B, 00-131 warszawa Telefon: (022) 419-20-B3,
NIP 525-15-69-214 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xi1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowega KRS
0000052028, Kapitat Zakladowy 160.000 2!




Subfundusz Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania, 00-686 Warszawa, ul. Pankiewicza 3

Przeglgd sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytar: przede wszystkim do osodb
odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz
innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie weiszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami
Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi uchwalg nr
2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentdw z dnia 10 lutego 2015 roku z péin. zm. Na skutek
tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby
zidentyfikowane w trakcie badania, zostalty ujawnione. W zwiazku z tym nie wyrazamy opinii z

badania na temat tego $rédrocznego sprawozdania finansowego.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, e nic nie zwrécito naszej uwagi,
co kazatoby nam sadzi¢, ze zatgczone §rédroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i
jasnego obrazu sytuacji majgtkowej i finansowej jednostki na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz jej
wyniku finansowego za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. zgodnie 2 ustawa o
rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw 2z dnia 24 grudnia 2007 r, w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. nr 249 poz. 1859} oraz innymi ohowigzujgcymi przepisami prawa i

przyjetymi zasadami {polityka) rachunkowosci.

Data raportu: 21 sierpnia 2017 r.

M

Marcin Wasil
Kiuczowy Biegly Rewident nr ew. 9846

Dziatajgcy w imieniu,
WRBS Audyt Sp. z 0.0.

Warszawa, ul. Grzyhowska 4 lok U98
Firma audytorska Nr ew. 3685

WS Audyt Sp. z o.0. Adres: ul. Grzybowska 4 lok, U9B, 00-131 Warszawa Telefon: {022) 419-20-83,
NIP 525-15-6%-214 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy X11 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
0000093028, Kapital Zakiadowy 100.000 zi




Altus

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Warszawa, 21 sierpnia 2017 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci {Dz. U. z 2016
roku, poz. 1047) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyinych (Dz. U. z 2007 roku,
nr 249, poz.1859) Zarzad ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w zatgczeniu
przedstawia jednostkowe pélroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu RAIFFEISEN
Aktywnego Oszczedzania wydzielonego w RAIFFEISEN Specjalistycznym  Funduszu
Inwestycyjnym Otwartym Parasolowym, sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017 roku, ktore
obejmuje:

1. Zestawienie lokat Subfunduszu wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku wykazujace

lokaty w wysokosci 200 831 tys. zlotych,

2. Bilans Subfunduszu sporzadzony na dzien 30 czerwca 2017 roku wykazujacy aktywa
netto i kapitaly w wysckosci 112 790 tys. ziotych,

3. Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu za okres od 1 stycznia 2017 roku
do 30 czerwca 2017 roku wykazujgcy dodatni wynik z operacji w kwocie
1 526 tys. ziotych,

4. Zestawienie zmian w aktywach netto Subfunduszu za okres od 1 stycznia 2017 roku
do 30 czerwca 2017 roku wykazujgce zmnigjszenie aktywdw netto w okresie
sprawozdawczym w wysokosci 10 197 tys. ziotych,

Noty objasniajace,
6. Informacje dodatkows.

Piotr Osiecki Andrzej Zydorowicz Jakub Ryba Krzysztof Mazurek
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Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Ryszard Czerwonka  Andrzej Ladko Katarzyna Skalska

?TJ@%{I‘-# /11 ) %@ ‘ ) /5{\1’ L
Czlonek Zarzadu Czionek Zarzadu Dyrektor Departamentu

Ksiegowoéci Funduszy
i Portfeli Vistra Fund Services
Poland Sp. z 0.0. S K.A.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
RAIFFEISEN AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA




B, Altus

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY
FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY PARASOLOWY
SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN

AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA

ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA
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Altus

Toworzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

i ; Gt BILANS G 207 7-08-30 ] En 204 6-12-31 S
I Aktywa 239 051 205 417
1) Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty 4 148 3023
2) Naleznosci 34 472 14 402
3) Transakcie przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupy - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 177 422 176 303
- divzne papiery wartosciowe 177 422 176 303
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 23 409 11689
- diuzne papiery wartedciowe 18 374 6 588
6) Nigruchomaosci - -
7) Pozostale aktywa - -
iI. Zobowiazania 126 261 B2 430
1. Aktywa netto {I - i} 112 790 122 987
V. Kapitat funduszu 107 566 119 285
1) Kapital wplacony 519 240 486 923
2) Kapitat wyplacony {wielkos¢ ujemna) 411674 -367 634
V. Dochody zatrxymane 43882 3463
1) Zakurnulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 6 408 5915
2} Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat -1 526 -2 452
| VI. Wzrost {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 342 » 235
Vil. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV4V+/-\]) 112 790 122 987
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 1059 3931756 1170 088,8187
A 1014 599 3367 1127 2553258
[£] 44 793,8389 42 833,4929
Wartodé aktywow netto na jednastke uczestnictwa 106,47 105,11
A 108,47 105,11
B 106,48 105,13

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA
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Altus

Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A.

d 20170101 d42016:01:01 " | oA 20160101

R ] o 2016-12-3 { ““do 2016-06-30

I. Przychody z lokat 4218 2525
Dywidendy i inne udzialy w zyskach - - -
Przychody odsetkowe 1282 4 G55 2351
Przychody »wiazane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dedatnie saldo rdznic kursowych 25 163 174
Pozostale - 1 -
il. Koszty fundusgzu 814 2133 1147
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 591 1219 520
Wynagrodzente dla podmictéw prowadzacych dystrybucie - - -
Oplaty dia depozytariusza 33 38 15
Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow 19 36 19
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkoweosci 144 235 98
Usfugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
Usiugi prawne 10 83 12
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe 13 512 375
Koszty zwiazane 2 posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo roznic kursowych - - -
Pozostate 4 12 7
HE Koszty pokrywane przez towarzystwo - 8 1
V. Koszty funduszu netto (lI-fH) 814 2125 1146
V. Przychody z lokat netto {I-1V) 493 2084 1379
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1033 19 -253
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 926 -1 720 768

- z tytulu réznic kursowych -48 115 -30
tyrﬁ: Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 107 1730 1 021
- z tytwu réznic kursowych -25 -327 -202

VH. Wynik z operacji {V+-VI) 1526 2104 1128

Whynik 2 operacji przypadajgey na jednostke uczestnictwa

A 1,44 1,80 2,96

8 1,34 1,80 0,96

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
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AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA
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Papiery wartosciowe gwarantowane przez
' jednostki samorzadu terytoriainego

Pagiery wartosciows gwarantowane przez
migdzynarodowe instytucje finanscwe,
ktarych czionkiem jest Rzeczpospolita
Palska lub przynajmniej jedno z paristw
nalezacych do OECD

Papiery wartodciowe gwarantowane przez
NBP

Skdadniki bez gwarancji

Papiery wartosciowe gwarantowane przez
panstwa nalezace do QECD (z

wytaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
Papiery wartodciowe gwarantawane przez
Skarb Parstwa 167 474 167 803 70,19%
Chligacie 170 700 167 474 167 803 76,19%
Suma: 167 474 167 803 70,19%
TABELA DODATKOWA, | arfosé wg wyceny na dzlen rocentowy udzial w
RUPY KAP]TALOWE O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY b :

Grupa kapitalowa mBanku S.A.

Suma:

Suma:
RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. SERIA A (PLRFSBP00017) 502
BBIDEVELOPMENT 8. A. SERIA BBI0218 (PLNFI1200168) 1748
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD USD/PLN 2017-07-03 {-) - -
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD EUR/FLN 2017-07-03 {-) R
Suma: 2257 0,94%
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO =i

“od 2017-01-01 do 2017-06-30 .-}

iod 20160101 do 2016-12-31

I. Zmiana wartasci aktywéw netto

1, Warte$< aktywow netto na koniec poprzedniega okrasu
sprawoczdawczego . 122987 15744
2. Wynik z cperacji za okres sprawozdawczy 1526 2104
a) przychody z fokat netto 493 2094
b} zrealizowany zysk (strata) ze rbycia lokat 926 -1 720
¢} wzrost {spadek) niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny iokat 107 1730
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku 2 operacji 1526 2104
4. Dystrybucia dochodow {przychoddw) funduszu (razem): - -
a) z przychoddw 2z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢} z przychodow ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) =11 723 7 139
a) zmiana kapitalu wpiaconego (powickszenie kapitalu) 32 317 126 365
b} zmiana kapitalu wyplaccnego (zmnigjszenie kapitatu) -44 040 -119.226
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -10 197 9243
7. Warlosc aktywodw netto na koniec ckresu sprawozdawezego 112 790 122 987
8. Srednia wartode aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 118 026 121 926

Il. Zmigna ficzby jednostek uczestnictwa

1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym w rozbiciu na
kategaiie

A

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

297 4389485

1189 1932836

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

410 094,8386

1.123 847, 7558

Saldo zmian -112 655,9891 55 545,5238
B
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 83016194 20 149,8458
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 5 341,2734 17 5302012
Saldo zmian 1 960,346 2615,6446
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnoéei funduszu w rozbiciu
na kategorie
A
4 935 261,7022 4 637 822,7627

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

3 920 662,3655

3 510 567,4269

1014 598,3367

1127 2553268

Saido zmian
B
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa G2 27,2596 84 6256402
Liczba edkupionych jednostek uczestriciwa 48 133,4207 41.792,1473
Saldo zmian 44 793,8389 42 833,4929
lll. Zmiana wartosci akiywow netto na jednostke uczestnictwa
1. Wartosg aktywdw nette na jednostke uczesthictwa na keniee
poprzedniego ckresu sprawozdawczego (7}
A 105,11 103,22
B 105,13 103,24
2. Wartosé aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec
biezacego okresu sprawozdawczego
A 106 47 105,11
B 106,49 105,13
3. Procentowa zmiana wartodci aktywdw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym {**}
A 251% 1.83%
B 2.61% 1,83%
4. Minimalna wartosé aktywdw netto na jednastke uczestnictwa w
okresie sprawozdawczym i data wyceny
A 104,95 2017-01-02 103,17 2016-02-11
B 104,98 2017-01-02 103,19 2016-62-11
5. Maksymalna wartods aktywdw netto na jednostke vczestnichws w
okresie sprawozdawczym i data wyceny
A 106,47 2017-06-30 105,25 2016-10-20
=] 106,49 2017-06-30 10527 2016-10-20
6, Wartos¢ aktywow netto nz jednostke uczestnictwa wg ostatnigj
wyceny w okresie sprawozdaweczym
A 106,47 2017-08-30 105,11 2018-12-31
B 106,49 2017-06-30 105,13 2016-12-33
IV. Procentowy udziat kosztdw funduszu w sredniej wartosci
aktywow net\t?: w tym (). 1 1,38% 1,75%
Wynagrodzenie dia Towarzystwa 1,00% 1,00%
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucie - -
Cptaty dla depozytariusza 0.06% 0,03%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 0,03% 0,03%
Ushugl w zakresie rachunkowosci 0.24% 0,19%

Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

{*) Dia funduszy rozpoczynajacych dziatalnoéé w okresie biezgcym Iub porownywalnym pierwsza wartoécia odniesienia jest wartoéé

nominalna.

{**} Dane prezentowane w ujeciu roczoym.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych S.A.

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE SUBFUNDUSZU
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU

RAIFFEISEN
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA

NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI

1) Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

a} Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym.

1. Przyjete przez Fundusz zasady (polityka) rachunkowcéci opierajg sie na przepisach
Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci (Ustawa o rachunkowosci) oraz
przepisach Rozporzgdzenia Minisira Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowesci funduszy inwestycyjnych (Dz. U, 249 poz. 1859) oraz
wszelkich zmianach tych przepisdéw.,

2. Rokiem obrotowym Subfunduszu jest rok kalendarzowy.

3. Sprawozdania finansowe Subfunduszu sporzgdza sie dwa razy w roku, jako jednostkowe
pélroczne sprawozdanie finansowe oraz roczne sprawozdanie finansowe.

4. Jednostkowe sprawoczdanie finansowe Subfunduszu sporzadza sie w jezyku polskim
i w walucie polskigj. Informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazuje
sie w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa oraz
liczby jednostek uczestnictwa.

5. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu obejmuje: zestawienie lokat, bilans,
rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, noty objasniajgce
i infarmacje dodatkowg. Noty objasniajgce zawierajace zdarzenia kitdre nie wystapily lub
wylgcznie wartosci zerowe zostaty pominiete.

6. Lokaty bankowe éradkdw pienigznych o terminie zapadainodci nie dluzszym niz 80 dni
prezentuje sie w bilansie w pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” w kwocie nominaingj.
Naliczone na dzien bilansowy odsetki prezentowane sg w bilansie w pozycji ,Naleznosci”.
Wszystkie lokaty $rodkdw pienieznych o terminie zapadalnogci diuzszym niz 90 dni
prezentowane sg w tabeli lokat w pozyc¢ji ,Depozyty”.

7. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu na dzied bilansowy
przypadajgcy na dzien roboczy warto$c aktywow netto na jednostke uczestnictwa w podziale
na kategorie prezentowana jest wedtug klucza podziatlowego po wprowadzeniu na dzien
bilansowy zmian w kapitale wptaconym | wyplaconym, po zastosowaniu nowej liczby
jednostek uczestnictwa. W przypadku gdy dzien bilansowy przypada na dziern wolny od
pracy, do wyniku ujetego na dzieri ostatniej w okresie sprawczdawczym wyceny oficjaingj
doliczony jest wynik zgodny ze stanem na dzied bilansowy i dzielony jest kluczem
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RAIFFEISEN AKTYWNEGO CSZCZEDZANIA

02




Altus
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podzialowym zgodnie z wyceng na ten dzien.

b) Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu.

1. Operacje dotyczace Subfunduszu uimuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego
dotycza.

2. Nabyte skiadniki lokat Subfunduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych wediug ceny
nabycia i wycenia zgodnie z obowigzujgcymi Fundusz regulacjami prawa i zapisami
statutowymi.

2.1. Przez ceng nabycia nalezy rozumie¢ wartosé nabycia skiadnika aktywdw igcznie
z poniesionymi optatami, w szczegolnosci z prowizjami maklerskimi i podatkiem od czynnoesci
cywilno-prawnych (w przypadku aktywéw niepubtlicznych, gdy PCC ptacony jest przez
Subfundusz), za wyjatkiem oplat naleznych Depozytariuszowi i izbom depozytowo-
rozliczeniowym.

2.2. Skfadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zero.

2.3. Skiadniki lokat Subfunduszu ctrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang cene
nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skladnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly
otrzymane, skorygowang o ewentualne dopiaty lub otrzymane przychody pieniezne.

3. Zysk lub strate ze zbycia lokat;

3.1. Wylicza sie metodg HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze’, polegajgea na
przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skiadnika lokat,
a w przypadku skladnikéw wycenianych w wysokodci skorygowane] ceny nabycia -
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe], najwyzsze| biezgace] wartosci
ksiegowej.

3.2. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, ze
wygasnieciu podiegaig kolejno te zobowiazania, z tytutu ktdrych zaciagniecia otrzymano
najnizszg premie netto.

3.3. Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metods okreslong w pkt. 3.1,

3.4. Metody HIFO nie stosuje sie do papierdéw wartosciowych nabytych z udzielonym przez
drugg strone przyrzeczeniem odkupu.

4. W przypadku gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego skdadnika
lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danege skiadnika.

5. Prawa poboru oraz dywidendy:

5.1. Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktdrym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartasci tego prawa poboru,

5.2. Niewykonane prawo poboru akeji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci rowngj zero,
w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

5.3. Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku uimuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy.
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5.4, Przyslugujace prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do
otrzymania dywidendy od akcji nienctowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

8. Niezrealizowany zysk (strata} z wyceny lokat wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.
7. Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat:

7.1. Nabycie albo zbycie skiadnikdéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

7.2, Sktadniki lokat nabyte albc zbyte przer Subfundusz w dniu wyceny po momencie,
o ktérym mowa w par, 24 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow z 24 grudnia 2007 .
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowodci funduszy inwestycyjnych oraz skiadniki, dla
ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie
w najblizsze] wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan,

8. Operacie dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug $redniego kursu wyliczonego dia danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzien ujgcia tych operacji w ksiegach rachunkowych
Subfunduszu,

9. Operacje dotyczace Subfunduszu wyrazone w walutach, dia ktérych Narodowy Bank Polski
nie wylicza kursu, nalezy okresli¢ w relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty.

10. W ksiegach Subfunduszu ujmowane s wszystkie przychody | koszty zwigzane
z dziatalnoscig Subfunduszu, niezaleznie od terminu ich zapiaty.

11. Zmiany kapitalu wptaconego i wyptaconego:

11.1. Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa
w okreslonym dniu wyceny, nie uwzglednia sig zmian w kapitale wptaconym i wyptaconym,
2wigzanych z wptatami | wyplatami, ymowanymi w dniu zbycia i odkupienia.

11.2. Dniem wprowadzenia do ksiag Subfunduszu zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu
wyplaconego jest dzien zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa, przy zastosowaniu
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, wyznaczone] zgodnie ze zdaniem

poprzednim.

c} Metody wyceny aktywow oraz zobowigzan Subfunduszu, aktywow netto | wyniku
z operacji.

1. W kazdym Dniu Wyceny Fundusz wycenia aktywa Subfunduszu oraz ustala: Zobowigzania
Funduszu, Wartos¢ Aktywdw Netto Subfunduszu, Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu
przypadajacg na Jednostke Uczestnictwa oddzielnie dla kazdej kategorii jednostki.

Do wyceny Aktywow Funduszu stosuje sie przepisy Ustawy z dnia 29 wrzednia 1894 r.
o rachunkowosci (Ustawa o rachunkowosci) oraz przepisy Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 249 poz. 1859) oraz wszelkie zmiany tych przepisow.

2. Wartosé aktywdw i pasywow Subfunduszu jest ustalana zgednie z zasads ostroznej
wyceny oraz z uwzglednieniem, przewidzianych prawem, szczegélnych zasad wyceny
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aktywow | pasywow funduszy inwestycyjnych.

3. Dniem Wyceny jest dzien okreslony w Statucie Funduszu. Warto§¢ Aktywéw Funduszu,
Wartos¢  Aktywow Netto Subfunduszy oraz Wartodé Aktywdw Netto  Subfunduszy
przypadajgca na Jednostke Uczestnictwa ustalana jest na kazdy Dzien Wyceny
w hastepujgcym po nim dniu roboczym wedtug wartasci w Dniu Wyceny. Wycena aktywow
dokonywana jest w oparciu o ostatnio dostepne kursy z gidwnego, aktywnego rynku na godz.
23:30 czasu polskiego w Dniu Wyceny,

4. Wartosc Aktywow Netto Subfunduszu na Dziern Wyceny ustala sie pomniejszajac Wartosé
Aktywow Subfunduszu o jego zobowigzania,

5. Wartos¢ Aktywéw Netto  Subfunduszu na Jednostke uczestnictwa na Dzier Wyceny jest
ustalana przez podzielenie Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu na dany Dzien Wyceny
przez liczbe jednostek uczestnictwa w tym Dniu Wyceny.

6. Zasady wyceny lokat na aktywnym rynku i lokat nienotowanych przyjmuje sie zgodnie
Z zapisami Statutu Funduszu, przy czym Aktywnym Rynkiem jest rynek spetniajgcy tgcznie
nastepujgce kryteria:

- Instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednaoredne.

- Zazwycza) w Kazdym czasie wystepujg zainteresowani nabywcy i sprzedawcy (co oznacza,
ze w poprzednim peinym miesigcu kalendarzowym zawarto na danym rynku przynajmnigj
w jednym dniu transakcje oraz wystepujg co najmniej w 15 dniach oferty kupna lub sprzedazy
i sg publikowane w powszechnie dostepnym serwisie informacyjnym).

- W przypadku, gdy instrument byl notowany po raz pierwszy w biezgcym lub poprzednim
miesigeu kalendarzowym na podstawie decyzji Zarzadzajacego lub TF} dany rynek moze
zostac uznany jako aktywny. W przypadku, gdy w poprzednim miesigcu transakcje wystapity
rzadzie] niz w czterech dniach Zarzadzajacy lub TFI moze uznaé dany rynek za nieaktywny
(ceny 2 tego rynku sg podawane do publiczne] wiadomosci).

6.1. Rynek miedzybankowy nie jest traktowany jako rynek aktywny. Przyjmuje sie,
ze w przypadku bondw skarbowych rynek BondSpot nie jest rynkiem aktywnym,

6.2. W przypadku, gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiece] niz jednym
Aktywnym Rynku, wartoécia godziwa jest kurs ustalony na ryku gtdwnym. Podstawa wyboru
rynku gtéwnego dia skfadnikéw lokat notowanych na Aktywnym Rynku jest wolumen obrotu
na danym sktadniku lokat za poprzedni miesigc kalendarzowy. Wyboru rynku gtéwnego
dokonuje sie w pierwszym Dniu Wyceny w danym miesiacu kalendarzowym.

63. W przypadku, gdy ceny pozyskane zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,
w szczegalnosci punktem 2 przez Depozytariusza i Ksiegowose Funduszu, réznig sie miedzy
sobg, wéwczas Zarzadzajgey lub TFI, wediug swojej najlepszej wiedzy dokonuje wyboru
jedne] z powyzszych cen.

7. W przypadku diuznych papierow wartosciowych, fistdw zastawnych oraz weksli innych niz
ptatnych za okazaniem, ktérych wycena odbywa sie metodg skorygowanej ceny nabycia
oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz dla ktérych w prospekcie
emisyjnym (lub innym dokumencie okreslajacym warunki emisji) nie okreslono okresow
odsetkowych SCN wyznaczana jest na podstawie przeplywow pienieznych i dat faktycznych
przeptywow. JeZeli data wykupu lokat przypada na dziers wolny od pracy to za date przeptywu
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do wyliczenia SCN przyjmuje sie date pierwszege dnia robaczego po dniu wolnym od pracy).
Skutek wyceny tych skladnikéw zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych
lub kosztow odsetkowych Subfunduszu.
8. W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, listow zastawnych oraz weksli, dla ktérych
nie wskazano daty wykupu {np. w przypadku weksli ptatnych za okazaniem} lub gdy zgodnie
z umowg lub warunkami emisji dany skiadnik lokat moze zosta¢ wykupiony w dowaolnym
momencie, woéwczas nie mozna wiarygodnie okreslic daty korcowego przeplywu do
obliczenia ESP za pomocg funkcji XIRR. W takim przypadku, wartosé lokat, o ktérych mowa
powyzej, na dany Dziernn Wyceny, réwna sie wartosdci nominalne] powiekszonej o odsetki
naliczone w staosunku do nominatu.
9. W przypadku sktadnikéw lokat kupenowych wycenianych w skorygowane] cenie nabycia
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, dla ktorych w prospekcie emisyjnym
{lub innym dokumencie okreslajacym warunki emisji) nie zostaly ckreslone daty kolejnych
okreséw odsetkowych lub oprocentowanie - w dniu zmiany okresu odsetkowego przyjmuje sie
do okrestenia wszystkich przyszlych przeptywdéw pienieznych parametry z aktualhego okresu
odsetkowego (data poczatku i konca okresu odsetkowego, oprocentowanie). Zaklada sie ze
datg ostatniego przeplywu jest data wykupu.
10. W przypadku papierow wartodciowych wycenianych przy wykorzystaniu skorygowanej
ceny nabycia, dia ktérych w prospekcie emisyjnym (Jub innym dokumencie okreslajacym
warunki emisji) wskazano okresy odsetkowe do wyliczenia SCN przyjmuje sie, jako daty
przeptywow pienieznych daty okresow odsetkowych wskazane w tych dokumentach, nawet
jesli wypadajg w dni wolne od pracy.
11. Skorygowang cene nabycia wylicza sie przy uzyciu funkcji XNPV, oszacowane] przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe] obliczone] przy wykorzystaniu funkgji XIRR,
narzedzi dostepnych w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.
12. Wycena papierow wartosciowych wedlug skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej nastepuje od dnia ujecia w ksiggach danego
sktadnika lokat, przy czym da dnia rozliczenia transakcji nabycia skorygowana cena nabycia
danego skiadnika lokat réwna sie cenie nabycia.
13. W przypadku diuznych papieréw wartosciowych denominowanych w walutach obeych
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia przy =zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe], cena nabycia i naliczone naleznosci odsetkowe (rozumiane sa jako odsetki
naliczone przy zastosowaniu efektywne] stopy procentowej oraz odpisy dyskonta lub premii)
53 przeszacowywane do biezgcej wartosci wg Sredniego kursu NBP oglaszanego dia danegj
waluty przez NBF na dzieh wyceny, a wynik ujmowany jest na przychodach / kosztach
2 tytutu réznic kursowych.
14. W przypadku sprzedazy dtuznych papieréw wartodciowych naleznosci z tytubu
przychoddw odsetkowych do dnia rozliczenia transakgji sprzedazy ujmuje sie w nastepujacy
sposdb:

- Wartosé sprzedanych odsetek na dzied rozliczenia sprzedazy ujmowana jest
w naleznosciach ze sprzedazy oraz pomniejsza saldo konta naleznesci z tytulu odsetek.

- W okresie pomiedzy datg transakcji sprzedazy a datg rozliczenia przychody odsetkowe
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naliczane sg wediug wartosci odsetek z takbel odsetkowych emitenta na dany Dziert Wyceny
i ksiggowane na konto nalezno$ci z tytulu odsetek oraz przychody z tytutu odsetek.

15, Dla papierdow wartosciowych wycenianych w skorygowane] cenie nabycia réznica
pomiedzy skorygowana cenag nabycia na dzien zawarcia transakcji sprzedazy (bez odsetek),
a wartescig sprzedazy (bez odsetek) ujmowana jest na koncie naleznosci ze sprzedazy araz
powyzsza wartos¢ pomniejsza/powieksza konto amortyzacja dyskonta/premii.

18. Wierzytelnoéci, dla ktdrych okresiono terminy przeplywéw srodkéw pienieznych wycenia
sie w skorygowane] cenie nabycia przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej.
W przypadku wierzytelnosci, dla ktdrych nie mozna wiarygodnie okresli¢ przeptywy srodkéw
pienieznych, wartas¢ lokat, na dany Dzien Wyceny, rdwna sie wartoéci nominalnej
powiekszonej o odsetki naliczone w stosunku do nominatu.

17. Inne, niz wskazane w powyzszych postanowieniach niniejszej polityki rachunkowosci,
skfadniki lokat Subfunduszu wycenia sie wediug wartosci godziwej wyznaczone] przez:
oszacowanie wartosci skladnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacii,
zastosowanie do wyceny wlasciwego modelu, badz wyspecjalizowany i niezalezny podmiot
zewnetrzny. Subfundusz zastosuje metode wyceny najbardziej adekwatng do danego
sktadnika lokat, zgodnie =z nrajlepsza wiedzg Subfunduszu oraz prakiyka na rynku
finansowym.

18. Metody wyceny wskazane w ppkt. 15 podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem, z tym,
ze podstawowymi metodami wyceny dla ponizej wskazanych skiadnikow lokat sa:

18.1. W przypadku warrantdw subskrypcyjnych—~ modele wyceny na podstawie danych
pochodzgcych z aktywnego rynku, uwzgledniajgce wycene odpowiadajacych im papieréw
wartosciowych udziatowych danego emitenta oraz szczegdlowe warunki emisji b
inkorporowanych praw.

18.2. W przypadku instrumentéw pochodnych:

- w przypadku kontraktdw terminowych typu forward oraz kontraktéow terminowe] wymiany
przysztych ptatnosci typu swap — maodel zdyskontowanych przeptywow pienieznych w oparciu
o dane rynkowe pobierane z powszechnie dostepnego serwisu informacyjnego;

— jesli nie ma mozliwosci uzyskiwania kurséw z rynkéw akiywnych, wykorzystane bedsg
powszechnie stosowane metody estymacji, w szczegolnosci dla opcji nienotowanych stosuje
sie sposob estymacji przy wykorzystaniu modelu Blacka-Scholesa,

18.3. W przypadku depozytéw — ich warto$é stanowi warto$¢ nominalna powiekszona
0 odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

184. W przypadku walut nie bedgcych depozytami - ich warto$¢ wyznacza sie po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczanego na Dzien Wyceny
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

18.5. Model Wyceny Praw Paboru — za wartos¢ godziwg prawa poboru uznaje sie wartosé

nizszg z dwdch (a lub b):

a) W dniu, w ktérym spdika jest notowana po raz ostatni z prawem poboru, ustalana jest
graniczna wartos¢ teoretyczna praw poboru wyliczana wedlug wzoru:

Vi=(a-h)/[1+(n/m)] wzor (1)

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASCLOWY SUBFUNDUSZ
RAJIFFEISEN AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA

ra




Altus

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

gdzie :

V't — wartosé teoretyczna prawa poboru
a — kurs zamknigcia akcji w ostatnim dniu notowania akcji z prawem poboru

b~ cena emisyjna akcji nows| emisji
n — liczba akcji z prawem poboru
m - liczba akcji nowej emisji
b) wartosc teoretyczng wyznaczong zgodnie z nastepljgcym wzorem:
Vit={a-b)/(n/m) wzor (2)
gdzie:
a—kurs zamkniecia akcji z danego dnia

W przypadku, gdy zgodnie z obliczeniami teoretyczna wartosé prawa poboru przyjmuje
wartosé ujemng, do wyceny nalezy przyjaé warto$¢ prawa poboru wynoszacg 0 PLN;
i. W przypadku, gdy wielko$é emisji ckredlona jest widetkowo, do wyliczenia wartosci
prawa poboru/warrantéw uwzglednia sie gorng granice wielkosci emisji;

i. W przypadku, gdy cena akcji nowej emisji okreslona jest widetkowo, do wyliczenia
wartosci prawa poboru/warrantu uwzgiednia sie Srednig arytmetyczna gornej i dolnej
granicy ceny;

iii. W przypadku, gdy cena akcji nowej emisji okreslona jest z podaniem jednej granicy
{okreslona jest jedynie minimalna lub maksymalna cena) do wyceny prawa
poboru/warrantu uwzglednia sie cene podang przez emitenta. Po podaniu przez
emitenta ceny emisyjnej, do publicznej wiadomosci, do wyceny prawa poboru
przyjmuje sie cene emisyjng ustalong przez emitenta i stosuje sie jg od dnia
ogltoszenia,

« W przypadku, gdy emitent nie poda ceny emisyjnej, wycena prawa poboru/warrantu
dokonywana jest w wartosci zero. Po podaniu przez emitenta ceny emisyineg] w
terminie pdzZnigjszym, do wyceny prawa pobaru przyjmuje sie cene emisyjng ustatong
przez emitenta i stosuje sie jg od dnia ogtoszenia.:

Po ostatnim dniu notowania prawa poboru, ale przed jego wykonaniem — wartosé ustalong
wedlug ponizszego wzoru na wartosé teoretyczna prawa poboru:

C — cena rynkowa akcji w danym dniu
B — cena emisyjna akcji nowej emisji
L. ~ liczba praw poboru potrzebnych do nabycia akcji nowej emisji

(C-B)/L

Od pierwszego dnia po astatnim notowaniu prawa poboru dokonuje sie poréwnania ostatniej
ceny prawa poboru oraz wartosci wyliczonej przy wykorzystaniuc powyzszego wzory i w
danym dniu wyceny s{osuje sie nizszg z tych dwdéch wartosci.

18.6. Model Wyceny Praw do Akcji {PDA), Praw do Nowych Emisji (PNE) — za wartosé
godziwg uznaje sie wartosé ustalong w oparciu o publicznie ogloszong na aktywnym rynku
cene akcji nierdznigeych sie istotnie, o podobne] konstrukcji prawneg] i celu ekonomicznym
w szczegoinosci notowanych akeji innych serii. W przypadku pierwszej emisji za wartosé
godziwg prawa do akcji uznaje sie wartos¢ ustalong wedtug ceny emisyjnej zgodnie z zasads
ostroznej wyceny,

19. Wycena tytutéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania nie
bedagcych przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa sie poprzez przyjecie wartosci
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aktywdw netto na tytut uczestnictwa, ogtaszangj przez podmiot dokonujgcy wyceny aktywow
takiego Funduszu lub instytucji na dzien poprzedzajacy Dzien Wyceny, chyba ze do godziny
wskazanej w statucie z ktdrej uwzglednia sie ostatnie dostepne kursy, dostepna jest wartosé
nowsza — wowczas wedtug te wartosci. Przy wycenie uwzgledniane bedg wszelkie istotne
zmiany wartosci godziwej tytulu uczestnictwa od momentu ogloszenia ich wartoéci do godziny
w Dniu Wyceny, o kidrej mowa w Statucie Funduszu,

28. Ustalanie oraz wycena innych aktywdw i ustalanie niektdrych zobowigzan.

20.1. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierdw warosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 20 kwietnia 2006 r. w sprawie trybu i warunkéw
pozyczania maklerskich instrumentdw finansowych, z udziatem firm inwestycyjnych oraz
bankow powierniczych, wycenia sie wedlug =zasad przyjetych dla tych papieréw
wartosciowych.

20.2. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych moga hy¢é wszystkie papiery
wartodciowe dopuszczone do publicznego obrotu, ktorych nabycie jest dopuszczalne przez
Statut Funduszu.

20.3. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papierdw wartoéciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia, o ktorym mowa w ust. 1, ustala sie wediug zasad przyjetych dia tych
papierdw wartosciowych, okreslonych w art. 27 ust. § i art. 28 ust. 1.

20.4. Sktadniki lokat bedgce przedmiotem krétkiej sprzedazy ujmuje sie i wycenia zgodnie
z zasadami wyceny przyjetymi dia tych skiadnikow lokat. W przypadiu gdy, wystepuje kilka
transakcji kupna zamykajacych pozycie krotkiej sprzedazy do wyboru paczki stosuje sie
zasade HIFO (jako pierwsze rozchodowuje sie paczki o najwyzszym koszcie zakupu).
Transakcje BSB | SBB nie sg stosowane do zmykania lub otwierania pozycji krotkie]
sprzedazy.

W przypadku dluznych papieréw wartosciowych oraz innych lokat Funduszu ¢ dhuznym
charakterze nalicza sie koszty odsetkowe od dnia nastepujgcego po dniu rozliczenia
transakcji krotkie] sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji zakupu zamykajacej pozycje
krotkie] sprzedazy. W okresie, o ktdrym mowa powyzej odsetki nalicza sie zgodnie
z zasadami stosowanymi do danego skiadnika lokat w sytuacji gdy nie wystepuje krétka
sprzedaz.

21. Papiery wartosciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu.

21.1. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowe.

21.2. Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zebowigzaniu sie Funduszu
do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty
réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywne] stopy
procentowej.

21.3. Od dnia zawarcia transakcji do dnia rozliczenia transakcje BSB sg wyceniane wedtug
ceny nabycia, a transakcje SBB wedtug ceny sprzedazy.

21.4. Pierwsze naliczenie nastepuje dzien po dniu rozliczenia transakcji BSB/ SBB.

22. Aktywa i zohowigzania denominowane w walutach obcych,
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22.1. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia
sie lub ustala w walucie, w kidrej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie
s3 notowane na Aktywnym Rynku —w walucie, w kidrej sg denominowane.

22.2. Aktywa oraz zobowigzania Funduszu, o ktérych mowa w ust. 1, wykazuje sie w PLN, po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w Dniu Wyceny o godzinie 23:30 (zgodnie
z zapisami Statutu Funduszu) $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski.

22.3. Wartosé Aktywdw Subfunduszu notowanych tub denominowanych w walutach, dla
ktérych Narodowy Bank Palski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty USD, a jezeli
nie jest to mozliwe -~ do watuty EUR.

22.4. Zobowigzania i naleznosei Subfunduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub
sprzedazy waluty wycenia sie od dnia zawarcia transakcji do dnia SPOT wedtug $redniego
kursu NBP dla danej waluty. W przypadku transakcii forward o okresie roziiczenia dluzszym
niz SPOT wycenia sie zocbowiazania i naleznosci Subfunduszu przy wykorzystaniu modelu do
wyceny transakeji forward.

23. Przychody z lokat obejmuja w szczegdlnosci:

23.1 Dywidendy | inne udzialy w zyskach

- Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku polskim ujmuje sie w dniu,
w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji, wykorzystywany jest po raz pierwszy kurs
ryrikowy nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy.

- Nalezng dywidende z akcji zagranicznych notowanych na aktywnych rynkach zagranicznych
ujmuje sie w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji, wykorzystywany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartoéci tego prawa do dywidendy (1. w dniu tzw.
ex-date). Jedli nie jest mozliwe uzyskanie informacji o kolejnych terminach, zwigzanych
z nalezng dywidendg (ex-date, record-date, pay-date} dywidende ewidencjonuie sie w
ksiegach rachunkowych w dniu uzyskania dokumentu potwierdzajgcego istnienie oraz
wartosc tych praw.

Dywidenda nalezna/wymagalna wykazywana jest jako skiadnik odrebny aktywéw
Subfunduszu do dnia wyplaty dywidendy.

23.2. Przychody odsetkowe
- odsetki: od srodkdw zgromadzonych na rachunkach bankowych Subfunduszu, od lokat

terminowych, od nabytych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami, inne odsetki.

- odsetki od rachunkow pienieznych nalicza sie na kazdy dzien od salda rachunku z dnia
poprzedniego. W ostatnim dniu roboczym danego miesigca kalendarzowego naliczane
i wyptacane sg odsetki za caly ten miesigc. Odsetki od lokat na dany Dziert Wyceny wylicza
sig za pomoca efektywne]j stopy procentowe).

- odpisy dyskonta

23.3. Dodatnie saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

24. Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:

24.1. koszty odsetkowe,
- Koszty z tytulu pozyczek i kredytow oraz papierdw wartosciowych wycenianych wediug

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
RAIFFEISEN AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA

230




Altus

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

skorygowanej ceny nabycia (w tym SBB )

24.2. koszty limitowane oraz nielimitowane,

- W przypadku limitowanych kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig Subfunduszu tworzy sie
rezerwg na przewidywane wydatki. Platnosci z tytulu limitowanych kosztéw zwigzanych
z dziafalnodcig Subfunduszu zmniejszajg rezerwe. Uzgodnienie przewidywanych
i rzeczywistych Kkosztow nastepuje w okresach miesiecznych po otrzymaniu faktur
zaakceptowanych przez Towarzystwo. Aktualizacja kasztow preliminowanych na podstawie
zatozer budzetowych odbywa sie w okresach miesigcznych

- Rezerwy na koszty z tytuidlu wynagrodzenia stalego i zmiennego Towarzystwa za
zarzadzanie Subfunduszem sg naliczane zgodnie z zasadami okreslonymi w Statucie
z uwzglednieniem uchwat zarzadu Towarzystwa dotyczgcych zmian tych zasad. Rezerwe na
koszty z tytulu wynagrodzenia zmiennego nalicza sie na kazdg kategorie jednostek
uczestnictwa danego Subfunduszu oddzielnie.

- Pozostate rezerwy na koszly zwigzane z dzialalhoscig Subfunduszu sg preliminowane
zgodnie z zasadami okreslonymi w Statucie dla poszczegélnych pozycjl kosztow
z uwzglednieniem zatozen budZetowych, na zasadach okreslonych w umowach, na
padstawie ktérych Fundusz zobowiazany jest do ich ponoszenia.

- Koszty poniesione ponad limit okreslony w Statucie Funduszu, fub Uchwale TFI sg
ujmowane w ksiggach Subfunduszy przy jednoczesne] ewidencji kasztdéw pokrywanych przez
TFi.

- Koszty pokrywane sa przez Fundusz w terminach ich wymagainosci, zgodnie z warunkami
zawartymi w umowach,

- Koszty Funduszu z wydzielonymi Subfunduszami ktérych obowigzek pokrycia obcigza
Fundusz w calodci dzieli sie na poszezegdine Subfundusze wediug udzialu wartosci aktywow
netto Subfunduszu w sumie aktywdw netto wszystkich Subfunduszy z ostatniego dnia wyceny
przed dniem ujecia zobowigzania w ksfegach rachunkowych Subfunduszu,

24.3. ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycena $rodkdw pienieznych,
naleznosct i zobowigzan w walutach obcych.

25. W kazdym Bniu Wyceny ustala sie wynik finansowy obejmujgcy:

- przychody z Iokat netto — stanowiacy réznice miedzy przychodami z lokat a kosztami
Funduszu netto,

- zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat,

- niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.

Ustalanie wartosci aktywow netto Subfunduszu
1. W Dniu Wyceny akiywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania ustala sie wedtug
standow odpowiednio aktywow i zobowiazan oraz kursdw, cen | wartoéci okreslonych

w Momencie Wyceny z biezgcego Dnia Wyceny. W okresie obejmujgcym sprawozdanie
finansowe Moment Wyceny byt wyznaczony przez Towarzystwo na godz. 23.30.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
RAIFFEISEN AKTYWNEGQ OSZCZEDZANIA
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Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywoéw
Subfunduszu w Dniu Wyceny pomnigjszanych o zobowigzania Subfunduszu
w Dniu Wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w Dniach Wyceny tj. w dniach,
w  ktorych  odbywajg sie regularne sesje Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Wartosé Aktywdw Nefto Subfunduszu na Jednostke uczestnictwa na Dzien Wyceny jest
ustatana przez podzielenie Wartosci Aktywow Nettc Subfunduszu ra dany Dzien
Wyceny przez liczbe jednostek uczestnictwa w tym Dniu Wyceny.

Dila poszczegdinych kategorii jednostek uczestnictwa, rachunek wyniku, wartosé
aktywow netto oraz wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wyznaczana jest
odrebnie dla kazdej kategorii jednostek uczestnictwa wg klucza podziatowego

cbowiazujacego w Dniu Wyceny.

Wzdr na kiucz podziatowy:

Xa - WAN/JU kategorii A na D-1 bez zaokrgglen
Xc - WAN/JU kategorii C na D-1 bez zaokraglen

La - Liczba JU kategorii A w dniu D
Lc - Liczba JU kategorii C w dniu D

Udzial w alokacji JU kategerii A = (Xa*La) / [(Xa*La)+{Xc*Lc)] *100

Udziat w alokagji JU kategorii C = (Xc*Lc) / [{(Xa*La)+{Xc*Lc)] *100

Koszty specyficzne dla danej kategorii jednostek nie podlegajg alokacji np. koszty
wynagrodzenia stalego i zmiennego oraz ewentualnie inne koszty wykazane w statucie

Funduszu

8.

Na potrzeby okreslenia wartasci aktywdw netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa
w okreslonym dniu wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym
i wyptacenym, zwigzanych z wptatami i wyptatami, ujmowanymi w dniu zbycia
i odkupienia.

Dniem wprowadzenia do ksigg Subfunduszu zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu
wyptaconego jest dzien zbycia Ilub odkupienia jednostek uczestnictwa, przy
zastosowaniu wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie
ze zdaniem poprzednim.

Subfundusz zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa Subfunduszu w Dniu Wyceny po
cenie rowne] Wartosci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu

wyznaczonej zgodnie z zasadg opisana, w pkt. 4.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
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2) ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonat zmian stosowanych zasad
rachunkowosci.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ 7
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- NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU i

T0A7-08-30 T

FR06-12-31

Naleznosci

34 072

14 402

Z tytuiu zbytych lokat

33943

14 170

Z tytutu instrumentow pochadnych

Z tytuiu zbylych jednostek uczestnictwa alba wydanych certyfikatdw inwestycyinych

128

225

Z tytutu dywidend

Z tytubu odsetek

Z tytulu posiadanych nieruchomosdci, w tym czynszow

2Z tytulu udzielonych poiyerek w podziale na podmioty udzielajace pozyczek

Pozostaie

EEENOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU coniiniii i s vy 20 70830

i52016-12-31 i

Zobowigzania

126 261

82 430

Z tytidu nabytych aktywéw

124 917

81898

Z tytube transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytuly instrumentéw pochodnych

4586

Z tytulu wplat na jednostki uczestniciwa albo certyfikaty inwestycyjne

13

42

Z tytuiu edkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupianych certyfikatow
inwestycyjnych

682

315

Z tytulu wyplaty dochoddéw funduszu

Z tytutu wyptaty preychoddw funduszu

2Z tytule wyemitowanych obligacji

2 tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytudu diugoterminowych pozyczek i kredytdw

Z tytufu gwarancji lub poreczen

Z tytulu rezerw

Pazasiate skladniki zobowigzan

I. Banki/ waluty
DOM MAKLERSKI MBANKU § A, - 491 - 516
EUR 8z 346 63 278
uso 38 145 57 238
RAIFFEISEN BANK POLSKA S A - 3657 - 2 507
EUR 17 72 4 18
PLN 3579 3579 2461 2 461
UsD 2 5 6 27

Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom rodkdw _

pieniaznych
EUR 93 396 183 B37
PLN 5118 5118 4 903 4 903
Ush 48 190 87 338

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASCLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
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Srodki pieniezne i ekwiwalenty 4 148 1,74% 3023 1,47%
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 18 303 7,85% 104 0,06%
Diuzne papiery wartodciowe 18 303 7.85% 104 0.06%
Skiadniki [okat nienotowane na aktywnym rynku 11002 4,60% 5855 2,75%
Divzne papiery wartosciowe 5977 2,50% 567 0,27%
Listy zastawne 5025 2,10% 5098 248%
Suma; 33 453 13,99% 8782 4,28%

(*} Jake aktywa ohcigZzone ryzykiem wartosci godziwef wynikajacym ze stopy procentowe] traktuje sig $rodki pienigzne, depozyty oraz
staio kuponowe i zerokuponowe dtuzne instrumenty finansowe. Szczegétowe informacje dotyczace oprocentowanta oraz terminéw
wykupu/zapadalnosdci zostaty przedstawione wtabelach uzupeiniajgcych zestawienia fokat.

s

T 2017-06-30
Ena |

Sktadniki lokat notowane na akbywnym rynky 159 119 66,57% 176 199 85,77%
Dluzne papiery wartosciowe 159 118 66,57% 176 199 85,77%
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 12 401 5,19% 6 031 203%
Dluzne papiery wartosciowe 12 397 5.18% 6 031 2.93%
Zobowigzania - - - -
Suma: 171 520 71,76% 182 230 88,70%

{""} Jako aktywa obcigZone ryzykiem przeplywow srodkow pienieinych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie
zmiennokuponowe diuine instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stope procentows ktérych wycena na dzies bilznsowy

jest dodatnia.

(") Jako zobowiazania obgigzone ryzykiem przeplywdw Srodkow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe] traktuje sie

instrumenty pochodne na stope procentowa ktérych wycena ra dzien bilansowy jest ujemna,

Kwoty cdzwierciedlajgce maksymaine obciazenie ryzykiem

kredytowym w przypadku gdyby strony transakeji nie wypelniat
swoky;th ogowiazpkéﬁ przy gz:mynie uu.)"zgiednia ;ie_ wart);péci i 239 051 100,00% 206 437 100.00%
godziwych dedatkowych zabezpieczen (™**)
Srodki na rachuniach barkowych 4 148 1,74% 3023 1.47%
Naleznosci 34072 14,26% 14 402 7.01%
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 177 422 74,22% 176 303 85 84%
Skiadniki lokat nienotowane na akiywnym rynku 23 409 9,79% 11 689 5,68%
Przypadki znaczacej koncentrach ryzyka kredytowego w
poszezegdinych kategoriach lokat w podziale na kategorie 167 8§03 70,19% 182 676 79,21%
bilansowe (*****)
SKARB PANSTWA 167 803 70,19% 162 676 79.21%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1687 803 70,19% 162 676 7¢.21%

{****) Za maksymaine obcigzenie ryzykiem kredytowym traktuje sig poziom 100% wartosei bilansowej brutto érodkéw pienieznych,
depozytow, naleznosci, diuznych instrumnentéw finansowych i niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych ktérych wycena na

dzied bilansowy jest dodatnia oraz transakeji typu buy-sell-back.

(*****) Za znaczgcy koncentracje ryzyka kredytowego traktuje sie poziom 10% udziatu lokat w/u danego emitenta w aktywach ogdiem.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
AKTYWNEGO QOSZCZEDZANIA
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Skiadniki takat

notowane na 1324

aklywnym rynku
Instrumenty

pochodne -285
Diuzne papiery

warlosciowe 1610 101 -467 2173 1616 174

Skladniki lokat

nienctowane na -398 6 88

akiywnym rynku
Instrumenty

pochodne -383 & -145 -208 177 751
Diuzne papiery 15

warodciowe

Nieruchomosci - -

Pozostale - - - -
Suma: 926 107 -1720 1730 768 -1 021

-443 237 -847

Wynagrodzenie dla Towarzystwa -
Wynagredzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje -
Cptaty dla depozytariusza

Optaly zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow
Oplaty za zezwolenia oraz rajestracyjne -
Ustugi w zakresie rachunkowosci
Ustugi w zakresie zarzadzania akdywami funduszu -
Uslugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty ndsetkowe

Koszty rwigzane 2 posiadaniem nieruchomosci
Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

2od 2017-0101.d d 2016-01-01 de
F2017-06-30 1 “2016-12-31
Wartosc w okresi Wartost w okresie :

z tytulu wynagrodzenia statego
z tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania
Suma;

TR 0630
| Wartoéé aktywdw netto na keniec roku obrotowego 112 790 122 987 113 744 159 971
Il Warios¢ aktywaw nette na poszczegdine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego
A 108,47 105,14 103,22 102,51
B 106,49 105,13 103,24 102,53

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ iNWESTYCYJINY OTWARTY PARASCLOWY SUBFUNDUSZ RAIFFEISEN
AKTYWNEGQ QOSZCZEDZANIA
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JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE SUBFUNDUSZU
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU

RAIFFEISEN
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA

INFORMACJA DODATKOWA

1) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH DOTYCZACYCH LAT UBIEGLYCH,
DJETYCH W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU SUBFUNDUSZU ZA BIEZACY

OKRES SPRAWOZDAWCZY

Nie dotyczy

2) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNiU
BILANSOWYM, A NIEUWZGLEDNIONYCH W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU

SUBFUNDUSZU

Po zakoniczeniu ckresu sprawozdawczege nie wystgpity takie zdarzenia, ktére wymagatyby

ujecia w sprawozdaniu finansowym.

3) ZESTAWIENIE ORAZ OBJASNIENIE ROZNIC, POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYM
W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU SUBFUNDUSZU | W POROWNYWALNYCH
DANYCH FINANSOWYCH A UPRZEDNIO SPORZADZONYMI | OPUBLIKOWANYMI
JEDNOSTKOWYMI SPRAWOZDANIAM] SUBFUNDUSZU

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, ktore wymagatyby przeksztalcenia
porownywalnych danych ujetych w uprzednio sporzadzonych | apublikowanych
sprawozdaniach finansowych Subfunduszu.

4) DOKONANE KOREKTY BLtEDOW PODSTAWOWYCH, ICH PRZYCZYNY, TYTULY
ORAZ WPLYW WYWOLANYCH TYM SKUTKOW FINANSOWYCH NA SYTUACJE
MAJATKOWA 1 FINANSOWA, PLYNNOSC ORAZ WYNIK Z OPERACJI
| RENTOWNOSC SUBFUNDUSZU.

a) W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapity przypadki informowania

uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

Subfunduszu.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
RAIFFEISEN AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA
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b) W zwiazku ze zwolaniem Zgromadzenia Uczestnikéw, zgodnie z art. 87b ust. 3
Ustawy oraz art. 3a ust 10 statutu Funduszu, zbywanie i odkupywanie jednostek
uczestnictwa Funduszu zostato zawieszone w dniach od 20 czerwca 2017 r. do 21

czerwca 2017 r.

cy W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapity przypadki nieroziiczenia sie
transakcji zawieranych przez Subfundusz.

d) W okresie sprawozdawczym nie wystapity btedy podstawowe.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Subfundusz w dajgcej sie przewidziet¢ przysziosci tzn. przez okres nie krotszy niz 12

miesiecy od dnia bilansowego.

6} AKTUALNIE STOSOWANA METODA POMIARU CALKOWITEJ EKSPOZYCJI
SUBFUNDUSZU

Do pomiaru catkowite] ekspozycji Subfunduszu Towarzystwo stosuje metode zaangazowania
AFl oraz metode brutto. Wartosci ekspozycji mierzone powyzszymi metodami wynosza
odpowiednio: 101,48% oraz 98,83%.

7) INNE INFORMACJE

Akcje Semeko Grupa Inwestycyjna S.A. wykazane w tabeli uzupeiniajacej stanowia
zabezpieczenie obligacji Semeko Alvarium Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni nabytych w dniu 24

maja 2017 roku,

Informacje dotyczace zdarzen, ktdre nie wystapity od dnia 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r. oraz
w okresach pordwnywainych nie sg wykazywane w sprawozdaniu finansowym.

Noty dotyczace zdarzen, ktdre nie wystapity od dnia ¢1.01.2017 r. do 30.06.2017 r. nie s3
wykazywane w sprawozdaniu finansowym.

RAIFFEISEN SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY SUBFUNDUSZ
RAIFFEISEN AKTYWNEGO OSZCZEDZANIA
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Katowice, 21 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajgc stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowodci funduszy inwestycyjnych -
ING Bank Slaski S.A., jako Depozytariusz dla RAIFFEISEN Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego o$wiadcza, 2e dane dotyczace stanow aktywow, w tym w
szczegbinosci aktywOw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywéw przedstawionych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu RAIFFEISEN Aktywnego Oszczedzania za okres od
1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r., sporzadzonego dnia 21 sierpnia 2017 r., sa zgodne

ze stanem faktycznym.
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