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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

I 	WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty („Fundusz”) jest funduszem inwestycyjnym otwartym z 
wydzielonymi subfunduszami w rozurnieniu przepisOw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r, poz.157). 

Wg stanu na dzieri bilansowy w sktad Funduszu wchodza nastgpujace subfundusze: 

- Aviva Investors Depozyt Plus, 
- Aviva Investors Obligacji, 
- Aviva Investors Ochrony Kapitalu Plus, 

Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
Aviva Investors ZrownowaZony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 

- Aviva Investors Matych Spofek, 
Aviva Investors Nowych Spatek, 

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
- Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 

Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynk6w Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors D4u±nych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacji („Subfundusz') zostal utworzony jako Commercial 
Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Walutowy na podstawie zezwolenia Komisji PapierOw 
Wartotciowych i GieId (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) wydanego decyzja nr DFIAN14032- 
14/5-1-3711/04 z dnia 10 wrzeSnia 2004 roku. 

W dniu 2 kwietnia 2008 roku wesziy w Zycie zmiany statutu ww. funduszu, w wyniku ktorych nastapila 
m. in. zmiana jego nazwy na Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji. 

W dniu 29 maja 2009 roku weszty w iycie zmiany statutu funduszu, w wyniku czego nastqpita zmiana 
nazwy na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji. 

W dniu 31 maja 2011 roku Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji, na 
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 stycznia 2011 roku (decyzja nr 
DFL/4032/92/7/10/11NI/U/14-7-1/AP), zostal przeksztalcony w subfundusz .Aviva Investors Aktywnej 
Alokacji wydzielony w ramach Funduszu. 

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 3 listopada 2006 roku, pod 
numerem RFi 261. 

Fundusz oraz Subfundusz zostaly utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartotcl aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartotci lokat. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny gtOwnie poprzez aktywna alokacjg aktywOw Subfunduszu kt6ra 
polega na: 

a) zmianie proporcji migdzy lokatami aktywow Subfunduszu w instrumenty o charakterze 
udziatowym i dluZnym oraz 

b) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywOw Subfunduszu migdzy sktadnikami lokat 
emitowanych przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczeg6lnych klas aktywow. 

Subfundusz nie posiada ustalonych, statych limitow alokacji aktywOw pomigdzy instrumenty o 
charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze dtu±nym. 
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Lokaty w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym lub ktorych cena bezporednio lub 
potrednio zalezy od cen instrumentow o charakterze udzialowym lub indeksow akcyjnych, w jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych majacych siedzibp na terytorium 
Rzeczpospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, a 
tak2e jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych lub tytuly 
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania, zarzadzanych przez 
Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitalowej Towarzystwa, ktorych polityka inwestycyjna dopuszcza, 
mipdzy innymi. lokowanie w akcje, maga stanowid od 0 do 100% aktywow Subfunduszu. 

Calkowita wartok lokat w instrumenty rynku pienieZnego, dtu2ne papiery wartoSciowe. instrumenty, 
ktdrych cena bezpoSrednio lub potrednio zaleiy od instrumentOw rynku pienietnego lub diu2nych 
papierow wartoSciowych, depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 
otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania 
majace siedzibg za granica, a tak2e jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych 
funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspolnego 
inwestowania, zarzadzanych przez Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitalowej Towarzystwa, 
ktOrych polityka inwestycyjna dopuszcza lokowanie aktywow. miedzy innymi, w papiery wartoSciowe 
lub instrumenty o charakterze dlu2nym, maze stanowid od 0 do 100% wartoSci aktywow Subfunduszu. 

Niezale2ne ad decyzji alokacyjnych, dotyczacych wyboru podstawowych kias aktywow lub rynk6w, 
Subfundusz dokonuje aktywnych decyzji o udziale walut zagranicznych w aktywach Subfunduszu. 

Subfundusz nie dokonuje aktywnej selekcji poszczegOlnych emitent6w akcji. Zamierzony poziom 
alokacji aktywow Subfunduszu do klasy lokat w instrumenty o charakterze udzialowym uzyskuje sip, 
mipdzy innymi, poprzez aktywna selekcje jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, 
tytutaw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibp za granica, inwestujacych w akcje. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedziba w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem 
rejestrowym dia Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziar Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okras od dnia 1 stycznia 2014 roku do 
dnia 31 grudnia 2014 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku. 

5. KONTYNUACJA DZIALALNOBCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatoZeniu kontynuowania 
dziatalnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sip przewidzied przysztotci tj. co najmniej 12 
miesiecy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktaw i okolicznoSci, ktare wskazywalyby na zagroienie kontynuowania dziatalnotci przez 
Subfundusz tub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bath istotnego ograniczenia 
dziatalnoki Subfunduszu lub Funduszu. 
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6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlega4o badaniu przez bieglego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonala firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedzibq w 
Warszawie, AI. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rd±nych kategorii. 
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tl 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skladniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tystacach zlotych) 
Wartosc 
wg ceny 
nabycia 

Wartott wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
°Wm 

Wartott 
wg ceny 
nabycia 

Wartott wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
op:Awl 

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00 

Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00 

Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00 

kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00 

Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Dtu2ne papiery wartosciowe 43 073 45 647 28,97 13 963 13 982 23,30 

Instrumenty pochodne 0 (16) (0,01) 0 303 0,51 

Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Tytuly uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspOlnego 
inwestowanta majAce sierizibe za 
granica 

66 794 71 748 45,53 27 212 29 753 49,56 

Wierzytelnotci 0 0 0,00 0 0 0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

trine 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 109 867 117 379 7449 41 175 44 038 73,37 

• Procentowy udzial calkowitej wartoSci lokat w aktywach ogatem bez uwzgtednienta ujernnej wyceny instrumentOw pochodnych wynosi 74,50%, natomiast 
udzial ujemnej wyceny bilansowej instrumentOw pochodnych w wartosci zobowiazah ogolem zostal zaprezentowany w tabeli uzupelniajacej do tabeli 
glownej. 

Zataczone dodatkowe informacje i objanienia stanowia integralna czek niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. DliiMe papiery wartotciowe 

xyjq&iem watnazi rwminalne oraz iiosci pauierow wartosciowvch podenei work' ach 

Dtuane PaPierY 
wartoiclowe 

Rc"i7-aj 
rynku 

Nazwa rynku Emitent 
Kraj 

.jedzibY emitenta 

Tannin 

wykupu l'Irr. 
rnm•cld 

Warunki 
 oprocentowania 

Wartoit 
nominalna LIczba 

Wart 
wedtu g 
cany 

nabycta 

Wartosc 
wedlug 
wyceny 
na dzIen 

bi Ian aowy 

Procento 
vry tiliziat 

w 
aldWrach 
096Iam 

0 terminie wykupu do 1 roku: 

0131104010 

WZ0115 
(PL0000106480) 	

I IAR 
Treasury 

Bond Spat Poland 
%at Panama Polska 2015-01-25 

zmienna slaps 
procentowa 2.69% 

1000,00 
I 

50 50 50 0,03 

Razem 50 50 50 0,03 

Bony skarbowe 

Bony *Maine 

lone 

0 terminie wykupu do 1 roku 
razem: 

043 
 

50 50 50 

0 terminie wykupu povrytej 1 roku: 

Obligacje 

W20121 
(PL0000105068) 
61080421 
(S10302103388) 
80280423 
(R013230BN018) 

120823 
(PL0000105359) 
HU241123 
(HU0000402383) 
HU250324 
(US445545AL04) 
80281026 
{XS1129788524} 

MR 

MR 

NNRA 

IAR 

AR-RR 

NNRA 

AR-RR 

Treastry 
BondSpot Poland 

MTS Siovania 

nie dolyczy 

Treasury 
BondSpot Poland 

Stuttgart Stock 
Exchange 

Me dotycry 

Stuttgart Stock 
Exchange 

Sk at Panstwa 

Rz4d Stoweni 

Rzad Rumunt 

Skarb Panstwa 

Rzad Wegier 

Rzad Waver 

Rzad Rumunk 

Polska 

Slowania 

Rumunia 

Polska 

W69rY 

W4917 

Rumunia 
_• 

2021-01-25 

2021.0408 

-0 20234-26 

2023 -06-25 

2023-11-24 

2024-03-25 

20 24-10-28 

zmienna stops 
procentowa 2.69% 

stal a stops 
procenbwa 3,00% 

stata stopa 
procentowa 5.85% 

anienna slop 
procentowa 2.75% 

$148 stop 
procantowa 6,00% 

slats slops 
procentowa 5.38% 

stala stopa 
prccentwa 2: 68% 

1 000,00 

100000 

10 000,00 

1 155,80 

10 090,00 

2 000,05 

1 00000 

250 

500 

1 000 

163 

40 000 

1 000 

4 000 

1,46  

244 

2 078 

10672 

212 

5 894 

7 073 

16 750 

246 

2 306 

11 129 

236 

0 445 

7 621 

17 814 

0,16 

7.06 

0,15 

4,09 

4,84 

11,18 

Razem 46 933 43 023 45 597 28,94 

Bony skarbowe 

Bony pianlaine 

Inne 

0 terminie wykupu powyiei 1 
roku razem: 

46 933 43 023 45 597 28.84 

Mine papIery wartoiclowe 
raielfl 

46 983 43 073 45 647 28,97 

AR-RR • aktywnyrynek-rynek regulowany 

AR•ASO - aktywny ryna•allernatywny system ohrotu 

IAR - finny aktywny rynek 

NNRA • nienolowane na rynku aktyvmym 

2.2. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibc za 
granica 

m ilaici paoieruwwach podaner w sztukach 

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ 
INSTYTUCJE WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE 

SIEDZ1BE ZA GRANICA 

Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Nazwa emttenta Kraj siedzlby 
emitenta 

utzba  
WartotO 
wedlug 

cony 
nabycia 

WarloiC 
..41. 

wycenygn. 

dean 
b lIansowy 

Procentowy 
udzial w 
aktywach 
ogolem 

LYXOR EMERG.MARKETSLOCAL CURRENCY BOND 
(LU0936501991) 
LYXOR ETF DAX (LU0252633754) 

LYXOR ETF 03 EUROSTOXX 50 (FR0007054356) 

LYXOR ETF IBEX 35 {FR0010251744) 

LYXOR ETF MSCI EMU (FR0007085501) 
LYXOR UCITS ETF ODOUR SHRT 10YUS TREAS 
(FR0011607064) 
LYXOR UCITS ETF FTSEMIB (FR0010010627) 

AR RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR•RR 

London Stock 
Exchange 

Pais Stock Exchange 

Paris Sbck Exchange 
Madrid Stock 

Exchange 
Paris Stock Exchange 

Paris Stock Exchange 

Milan Stock Exchange 

LYXOR EMERGING MARKETS LOCAL 
CURRENCY BOND 
LYXOR ETF DAX 

LYXOR ETF DJ EURO STOXX 50 

LYXOR ELF IBEX 35 

LYXOR OF MSCI EMU 
LYXOR UCITS ETF DAILY DOUBLE 

SHORT 10Y US TREASURY 
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 

Luksemburg 

Luksamburg 

Francja 

Francja 

Francja 

Francja 

Francja 

25 000 

41 900 

182 661 

29 063 

14 500 

20 000 

65 000 

6 606 

14 714 

20 211 

11 782 

2 203 

5 718 

5 560 

6 638 

16 883 
21 600 

12 627 

2 549 

6 186 

5 265 

4,21 

10,71 

13,71 

8,01 

1,62 

3,93 

3,34 

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWAHE PRZEZ 
INSTYTUCJE WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE 
SIEDZIBE ZA GRANICA razem .. 

358 124 66 794 71 748 45,53 

AR-RR - aktfany rynekrynek regulowany 

AR•ASO - aktywny rynek-altarnatywny System Arab 

IAR - inny aktywny rynek 
NNRA - niertokowane na rynku *Spunyrn 

Zalqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowiq integralne czeSa niniejszego zestawienia 
lokat 
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{w tysigach ettych) 

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art 98 ustawy Wartoed wedlug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udzial w aktywach ogolem 

0,00 
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2.3. Instrumenty pochodne 

al soh zlolych z wylanoem Iloaci paoierdw wartDaciowrch podanei w szlukach 

INSTRUMENTS POCHOONE 
Rodzaj rypku  Nazwa rynku EmItent (wystawca) 

Kraj sledziby 
emttenta 

twYstawcY) 

Instrument 
bazovry 

Licz los 

wart0,4 

wedlug cony 
nabycIa 

Wartok 
wedlug 
wyceny 
na dzish 

bilansowy 

Procentovry 
udzial w 

aktywach 

° 616m  

I. Wystandaryzowane Instrumenty 
pochodne 
II. Nievrystanclaryzowene instrumenty 
pochodne 5 0 (16) 0,01) 

FORWARD EU RIPLN 22.011015 
SHORT OF (FW1EUR220115) 

NNRA nie dotyczy 
Societe Generale S.A. 

Oddzial w Polsce 
Polska 19 500 000 EURO 1 0 212 0,13 

FORWARD JPStPLN WYK 18.01.2015 
LONG DF (FW2/PY1601151 

NNRA nie dotyczy 
Societe Generale S.A. 

Oddzi4 w Poke* 
Polska 174 800 000 JPY 1 0 142 0,09 

FORWARD JPYIPLN WYK 18.012015 
SHORT OF (FW1JPY160115L 

NNRA nie dotyczy 
Societe Generale S.A. 

Oddzial w Palace 
Polska 174 800 000 JPY 1 0 48 0,03 

FORWARD RON/PLN WYK 20.012015 
SHORT OF (FW1RON200115) 

NNRA nie dotyczy 
ING BANK SLASKI 

S.A. 
Polska 12 100000 RON 1 0 (147) (0,09) 

FORWARD USD/PLN WOK 15.01.2015 
SHORT (r W1US0150115) 

NNRA nie mrzy  Societe Generale 5.A 
Oddzml w Polase 

Polska 1 900 000 USD 0 (289) (0,17) 

1NSTRUMENTY POCHODNE imam 5 0 (16) (0,01) 

AR-RR • aktywny rynek-rynek regulawany 

AR•ASO - aktywny rynek-anernalywny system °Into 

1AR - inny aktywny rynek 

NNRA • nienctowane na rynko aktywnyrn 

'Procemowy udzial ujernnejwyceny bilansowej instrumentow pochodnych w zobowiazaniach ogotern wynosi 13.80% 

3. TABELE DODATKOWE 

w lysiacach zloiych z xyialkrem ileac' papiardwwartosciowvch podanei w sztukach 

Gwarantowane skladniki lokat 
,s,„ 	. 

Rwszal 
Laczna 
liczba 

WartoiC 
wedlug ceny 

nabycia 

Wartott wedlug 
wyceny na dzielts 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogOtem 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 
terytorialnego 0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa nale4ce do 
OECD (z wylaczeniern Rzeczypospolitej Polskieji 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartosciowe 	gwarantowane 	przez 	miedzynarodowe 
instytucje finansowe, ktOrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z panshv naleZacych do OECD 

0 0 0 0,00 

w lysiacach ziotvch 

Skladniki lokat nabyte od podmiotOw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
Wartotd wedfug wyceny 

na dzien bilansowy na 
 

Procentowy 
w 

aktywach ogolem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Subfunduszu papiery wartoSaowe nabyte od podrniotow, 
o ktorych M0948 w art. 107 ustawy inne nit emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Poiski. 0,00 

Sktadniki tokat nabyte od podm)otow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy razem 0 0,00 

Papiery wartotciowe emitowane pm 
miedzynaradowe instytueje finansowe, 

kterych crlankiem jest RP kb przynaminlej 

jedno t patistw OECD 

Non enitenta Raj siedziby emitents Rodzaj tyke Name Jynku Lie zba 
''lades' wedlug 

, 	cent' nabycia 

at tys. PLO 

l 	WanoiC 

wedlug 

wyceny na 

 dzien 

bilansowy 

Nominally edziat 

w aldreach 

ogetent 

a i 

Zateczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowie integralne czeSt niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 157 601 60 011 
1. Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 37 997 15 715 
2. NaleinoSci 1 809 254 
3. Transakcje przy zobowiganiu sie drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 98 645 40 736 

- dtutne papiery wartoSciowe 26 897 10 983 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 19 150 3 306 

- dlutne papiery wartatclowe 18 750 2 999 
6. NieruchomoSci 0 
7. Pozostale aktywa 0 0 

II. Zobowigania 3 014 2 330 
III. Aktywa netto 154 587 57 681 
IV. Kapital funduszu 144 370 55 016 
1, Kapital wplacony 702 633 345 750 
2. Kapital wypiacony (wielkott ujemna) (558 263) (290 734) 

V. Dochody zatrzymane 2 689 106 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (2 105) 894 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4 794 (788) 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 7 528 2 559 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I-VI) 154 587 57 681 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

1 375 276,64 557 257,57 
WartoS6 aktywOw netto na jednostke uczestnictwa (w ziotych) 

	
112,40 	103,51 

Zalaczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeta 
niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

(w tysiqcach zlotych) 
1 stycznia - 	1 stycznia - 
31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

I. Przychody z lokat 2 608 1 737 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 970 456 

2. Przychody odsetkowe 1 638 470 

3. Dodatnie saldo rOtnic kursowych 0 811 

4. Pozostate 0 0 

II. Koszty funduszu 5 607 1 113 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 3 365 1 052 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0 

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 

4. °platy zwiazane z prowadzeniem rejestru aktyw6w funduszu 0 0 

5. ()platy za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Ustugi w zakresie rachunkowoki 0 0 

7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Ustugi prawne 0 0 

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 3 0 

11. Ujemne saldo roZnic kursowych 2 188 0 

12. Pozostate, w tym: 51 61 

- °platy za prow. rachunkow bankowych oraz rozl. transakcji na pap. wart. 51 29 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 5 607 1 113 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) (2 999) 624 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 10 551 2 874 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 5 582 747 

- z tytulu rotnic kursowych 763 75 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 4 969 2 127 

- z tytulu rotnic kursowych 3 127 (477) 

VII. Wynik z operacji 7 552 3 498 

Wynik z operacji przypadajqcy na jednostke uczestnictwa (w zlotych)  5.49 6,28 

Zalaczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaSnienia stanowig integralna czeSo 
niniejszego rachunku wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysi4cach zloty& z wyjejtkiem wartoki aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz ilosci jednostek 
uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartok aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 57 681 9 770 

2. Wynik z operacji za okras sprawozdawczy (razem), w tym: 7 552 3 498 

a) Przychody z lokat netto (2 999) 624 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 5 582 747 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 4 969 2 127 

3. Zmiana w aktywach netto z tytufu wyniku z operacji 7 552 3 498 

4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem): 0 0 

a) z przychodow z lokat netto 0 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 

c) z przychodinv ze zbycia lokat 0 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 89 354 44 413 

a) Powiekszenie kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 356 883 128 645 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (267 529) (84 232) 

6. Lqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3.441-5) 

7. Wartott aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 

8. Srednia wartoit aktywow netto w okresie sprawozdawczym 

ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

96 906 

154 587 

116 671 

818 019,0700 

3 299 221,9700 

47 911 

57 681 

30 682 

448 906,6100 

1 306 056,9100 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2 481 202,9000) (857 150,3000) 

c) Saldo zmian Iiczby jednostek uczestnictwa 818 019,0700 448 906,6100 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczqtku dzialalnoici Funduszu w tym: 1 375 276,6400 557 257,5700 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 117 287,4000 3 818 065,4300 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (5 742 010,7600) (3 260 807,8600) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 1 375 276,6400 557 257,5700 

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKk UCZESTNICTWA 

1. Wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 

3, Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 

4_ Minimalna wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 

- data wyceny 

5. Maksymalna wartosc aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 
wyceny: 

- data wyceny 

6. VVartok aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOtCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), 
W TYM: 
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotOw prowadzqcych dystrybucje 

3. Procentowy udzial ()plat dla depozytariusza 

4. Procentowy udzial oplat zwiqzanych z prowadzeniem rejestni aktywOw funduszu 

5. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowoki 

6. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 

103,51 

112,40 

8,59 

101,97 

2014-02-03 

114,17 

2014-12-05 

112,49 

2014-12-30 

4,81 

2,88 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

90,17 

103,51 

14,79 

90,55 

2013-06-24 

103,46 

2013-12-27 

103,46 

2013-12-30 

3,63 

3,43 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objanienia stanowia integralnq czOo 
niniejszego zestawienia zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjgte zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostaio przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzeSnia 1994 r, o rachunkowoSci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z po±niejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra FinansOw z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w poiskich ziotych. Wszystkie wartoSci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokrqgleniu do tysigcy zfotych, w zwiazku z czym maga 
wystapio przypadki matematycznych niezgodnoki pomigdzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokragleri. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w walucie, w ktOrej sa wyrazone, a takie 
w walucie polskiej po przeliczeniu wediug tredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Po'ski na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

3. Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Subfundusz ujmuje sig w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy. 

4. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okreSlonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dia ktOrych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglgdnia sig w 
najblizszej wycenie aktywOw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazaii. 

5. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadaja ceng 
nabycia rowna zeru. 

6. Skladniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisana 
cent nabycia wynikajqca z ceny nabycia tych skladnikaw lokat, w zamian za ktore 
zostafy otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty tub otrzymane przychody 
pienig2ne. 

7. Zmiang wartoki nominalnej nabytych akcji, nie powodujgca zmiany wysokoki 
kapitafu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji anatitycznej, w ktorej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk tub straty ze zbycia lokat wylicza sig metody „najdroZsze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny 
nabycia danego sk4adnika lokat, a w przypadku instrumentOw wycenianych w 
wysokoSci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bietacej wartoki ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku tub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktorej mowa powy±ej nie stosuje sic do: 

✓ papierOw wartoSciowych nabytych przy zobow*aniu sig drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowigzari z tytufu zbycia papierow wartokiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ naleZnoSci z tytufu udzielonej pozyczki papierow wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzgdzenia o potyczkach papierow wartokiowych, 

✓ zobowiazan z tytutu otrzymanej poZyczki papierOw wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartoSciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnoSci ujmuje sic nabycie danego skladnika. 

10. W przypadku wygaSniecia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji uznaje sic, 12 
wygatnieciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytulu ktorych zaciagniccia 
otrzymano najni2sza premig netto. 

11. ..,rodki pienic2ne wyraZone w walutach obcych Iikwiduje sic wedfug metody 
„najdro2sze Iikwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedfug wartoSci rawnej zero, w 
dniu nastcpnym po wygaSnigciu tego prawa. 

13. Nate2na dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksicgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartoSci tego 
prawa do dywidendy. 

14. Prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania 
dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksicgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw. 

15. Podatki z tytufu dochodow od odsetek lub innych poiytkow uzyskanych od papierow 
wartoSciowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wypfaty tych dochod6w. 

16. Zobowiazania Subfunduszu z tytufu wystawionych opcji ujmuje sic w bilansie w 
pozycji zobowiazania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiazanie z tytufu wystawienia opcji ujmuje sic w wysokotci otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartoSci ksiegowej rOwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powigkszaja niezrealizowana 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowana 
stratc) z kontraktu ten-ninowego. 

18. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wprywa na wzrost (spadek) wyniku z 
operacji. 

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegolnogci: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro2nic kursowych powstale w zwiazku z wyceny trodkow 
pienic2nych, naleinoSci oraz zobowiazaii w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od dlu2nych papierow wartotciowych, wycenianych w wartoeci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier6w wartoSciowych 
przez emitenta. 

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sic przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej. 

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegOlnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo ro2nic kursowych powstale w zwiazku z wyceny trodkOw 
pienigtnych, nale2noki oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w ka2dym 
dniu wyceny za ka2dy dzieri roku od wartotci aktyw6w netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i 
platne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastepnego miesiaca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytOw i po2yczek zaciagnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 

21. Papiery wartotciowe bgclace przedmiotem udzielonej pozyczki sa wytaczane z bilansu 
Funduszu jako poiyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana naleinoSa z tytulu zawartej transakcji po2yczki papierow wartotciowych. 

rodki pienig±ne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiazaniem do ich zwrotu. 

22. Wartota aktywOw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreSlonym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. 	Zasadv ooOlne 

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiazania Subfunduszu ustala sig wedtug 
stanOw odpowiednio aktywOw Subfunduszu i jego zobowiazati oraz odpowiednio 
kursow, can i wartotci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiazania Subfunduszu ustala sig wedtug 
wiarygodnie oszacowanej wartotci godziwej, z zastrze2eniem skladnikOw, o kt6rych 
mowa w pkt. D 1-4 ponitej. 

B. 	Wvbor rynku olownecio  

1 	W przypadku, gdy skladniki lokat Subfunduszu notowane sa na wigcej niz jednym 
aktywnym rynku lub w wigcej nit jednym systemie notowan. Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannotci, dokonuje 
dla danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego lub wlaSciwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastgpujace warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktorym nastgpuje dzien wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob stall/ i rzetelny 
okreSla wartoSa rynkowa tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz 

b) mo2liwoSa dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku. 

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rvnku  

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

Wedfug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w 
pkt.A1 powy2ej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym je2eli dany rynek 
wyznacza kurs zamknigcia lub inna wartoS6 stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedtug tego kursu lub wartotci. 

2. Diu2ne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dluine papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem gtownym jest Gielda Papier6w 
Wartotciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamkniecia. 

✓ Dfutne papiery wartotciowe, dla kt6rych rynkiem glownym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartoSciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig 
w szczegolnotci na podstawie: 

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego 
sktadnika lokat Subfunduszu, 

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat 
Subfunduszu, 

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

d) Sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedaZy dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktOrych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
pa jakiej mo2na dokona6 w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartotciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaty, a ktorych mowa powy2ej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte pa raz ostatni w takim terminie, 
ii wycena sk4adnika lokat Subfunduszu w oparciu o te duty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ DiuZne papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem g4Ownym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoSci diutne papiery wartotciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym je2ell dany rynek wyznacza 
kurs zamknigcia lub inna wartaSe stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoSci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sig w szczegolnotci na podstawie: 

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego 
sktadnika lokat Subfunduszu, 

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat 
Subfunduszu, 

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

d) sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzeda2y dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, 2e uwzglednienie wy4acznie ceny w ofertach sprzeda4 jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moZliwotci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu I Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej mo2na dokona6 w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu a Srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, a ktorych mowa powy2ej 
zostaly zg4oszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
12 wycena sk4adnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia rOtni sic 
istotnie od kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjecie do wyceny kursu innego nit kurs zamknigcia 
mimo ze w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gtownym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzgledu na zblikajacy sie termin wykupu d4u2nych papierOw 
wartoSciowych nie jest moZliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreSlonych 
powy2ej papiery te wycenia sic metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako rainica pomigdzy ceny wykupu danego papieru wartoSciowego, 
a ostatnia wartotcia godziwa, po jakiej Subfundusz wycenil dany papier 
wartoSciowy wedtug zasad okretIonych powy2ej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okretlajqcego stan rozliczeri Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jeieti dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inns wartok stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnvm rynku  

1. DIu±ne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu2nych papienow 
wartotciowych wycenianych wedtug wartoSci godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia — wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest rO±na od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cene nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

2. Depozyty wyceniane sq w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

3. Papiery wartokiowe nabyte przy zobowiqzaniu sic drugiej strony do odkupu, wycenia 
sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowiqzania z tytutu zbycia papier6w wartokiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzeda±y, 
metodq korekty roznicy pomigdzy cenq odkupu a cenq sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instruments:N, a w szczegolnoki w 
przypadku kontraktOw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywOw pienietnych, 

6. Dtuzne papiery wartokiowe zawierajqce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedtug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq, niezaleznq 
jednostkg swiadczgcq tego rodzaju ustugi tub je2eli Subfundusz nie korzysta z ustug 
takiej jednostki w nastepujqcy spos6b: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq SciSle powiqzane z 
wycenianym papierem cltu2nym to wartoS6 catego instrumentu finansowego 
bcdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentOw pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq scisle powiqzane z 
wycenianym papierem dtuznym. w6wczas wartoto wycenianego instrumentu 
finansowego bgdzie stanowio sump wartoki dtuinego papieru wartoSciowego 
(bez wbudowanych instrumentOw pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglcdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentOw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtakiwe dla 
poszczegolnych instrumentOw pochodnych. Jezeli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mole by6 wiarygodnie okreSlona to 
taki instrument wycenia sic wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztow odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedtug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlaSciwq instytucje 
wartoki aktywOw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowanq o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoSci godziwej, jakie wystqpity od 
momentu ogtoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sip wedlug: 

✓ wartoki teoretycznej praw poboru jako r62nicy migdzy cena akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cena odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
po ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartoki bietacej prawa poboru uwzgleciniajgcej roZnice micdzy bie2qcym 
kursem rynkowym akcji spatki a cena akcji nowej emisji oraz liczbp praw poboru 
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji, 

w zaleknoki ad tego, ktara z powyzszych wartoki jest niisza. 

9. Jeteli akcje nienotowane na aktywnym rynku sa toisame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sip je wedlug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okrePlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objecia w dniu wygatnigcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy ant* okretIone ro2ne ceny dia nabywcaw — w oparciu o Prednia aerie nabycia, 
wazonq Iiczbq nabytych akcji, o lie cena to zostata podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglgdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wptyw na ich wartok godziwq. 

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to±same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedlug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okrePlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen pa jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej. powiekszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygatnipcia tego prawa. 

11. Pozostate skfadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq 
na podstawie zasad okrePlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki skladnika Iokat Subfunduszu za pomocq powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktvwaw i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sip lub ustala w 
walucie, w ktorej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane 
na aktywnym rynku w walucie, w ktarej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w zlotych poiskich po 
przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorynn 
mowa w pkt. A1, Predniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena nale2noeci z tvtutu zawartej transakcji oo±vczki papierow wartokiowych  

1. Nale2noki z tytutu zawartej transakcji poZyczki papierow wartokiowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjptymi do wyceny poZyczonych papierow wartosciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zniiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki 
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach zfotych) 
3 31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
 

2013 roku 

Z tytulu zbytych lokat 0 0 

Z tytulu instrunnentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 1 159 132 

Z tytulu dywidend 0 0 
Z tytulu odsetek 650 122 

Z tytulu udzielonych poiyczek 0 0 

Pozostafe naletnoSci 0 0 
Razem 1 809 254 

3. ZOBOWIARANIA SUBFUNDUSZU 

(w tyslacach zfotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Z tytulu nabytych aktywow 0 0 

Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sig subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 416 4 

Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 490 273 
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 795 1 504 

Z tytulu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu krOtkoternninowych potyczek i kredytow 0 0 

Z tytulu dlugoterminowych potyczek i kredytow 0 0 

Z tytulu rezerw 1 280 545 

Pozostale zobowiazania 33 4 

Razem 3 014 2 330 

4. SRODKI PIENIONE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiabach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 37 788 15 554 

BRE 	Bank 	S.A. 	— 	rachunek 	zabezpieczaAcy 	kontrakty 

terminowe 

PLN 0 152 

Deutsche Bank Polska S.A. EUR 182 8 
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 6 0 

Deutsche Bank Polska S.A. RON 1 0 

Deutsche Bank Polska S.A. USD 20 1 

Razem 37 997 15 715 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan trodkOw pienigtnych 

utrzymywanych w cetu zaspokojenia bietacych zobowiazan 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Subfunduszu 

EUR 	 95 	 55 

HUF 	 3 	 0 

PLN 	26 161 	 8 043 

RON 	 0 	 0 

USD 	 10 	 1  

	

26 269 	 8 099 Razem 
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5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciVenia aktywow i zobowiazan Subfunduszu tyzykiem stopy procentowej. 

5.1.1.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciatone tyzykiem warto.tci godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartoaci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone sq 
przede wszystkim dfukne papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienig2nego o stafynn 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartotO tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 45 115 
tysiecy zfotych, co stanowito 28,63% aktyw6w Subfunduszu. 

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku wartoa tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 8 648 
tysigcy ziotych, co stanowi4o 14,41% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byly obciaione ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obcia2one tyzykiem przeptywow rodkOw 
pienia2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przepfywOw SrodkOw pienigtnych zwiazane z wahaniami stopy procentowej naraZone 
sa dfukne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 532 tysigcy 
ziotych, co stanowilo 0,34% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoS6 tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 5 334 
tysigcy zlotych, co stanowifo 8,89% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 zobowiazania Subfunduszu nie 
byly obcia±one ryzykiem przeptywow pienig2nych wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obciVenia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu tyzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymaine obciaienie ryzykiem kredytowym 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny glownie poprzez aktywna alokacjg aktywOw Subfunduszu 
ktOra polega na: 

a) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywOw Subfunduszu w instrumenty o charakterze 
udziafowym i dfuZnym oraz 

b) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywOw Subfunduszu miedzy sk4adnikami lokat 
emitowanych przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegOlnych klas 
aktywow. 

W zwiazku z tym Subfundusz nie posiada ustalonych, stalych limitow alokacji aktyw6w pomigdzy 
instrumenty o charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze dfutnym. Subfundusz 
maze zatem inwestowae do 100% swoich aktywOw w instrumenty o charakterze dlu±nym, 
obciatone ryzykiem kredytowym. 
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sic nastcpujcco: 

(w tysiacach ziotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

DluZne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienieinego 
emitowane przez Skarb Panstwa (z odsetkami) 

537 3 401 

Dlutne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienicinego 
emitowane przez panstwa cztonkowskie OECD (z odsetkami) 

45 760 10 703 

Kontrakty terminowe na wymiane wait (Forwardy) 400 307 
Tytuty 	uczestnictwa 	emitowane 	przez 	instytucje 	wspolnego 
inwestowania majace siedzibc za granica 

71 748 29 753 

Srodki pienie2ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 37 997 15 715 
NaletnoSci 	od 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzadzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

1 159 132 

Razem aktywa Subfunduszu 157 601 60 011 

5.2.2. Wskazanie przypadkaw znaczgcej koncentracji tyzyka kredytawego w poszczegalnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mote tokowaa powyzej 35% wartotci aktywOw Subfunduszu wy4acznie w papiery 
wartosciowe oraz instrumenty rynku pienic2nego emitowane, porcczone lub gwarantowane przez 
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Poiski lub rzady Australii, Czech, Danii, Francji, Grecji, 
Hiszpanii, Istandii. Japonii, Kanady, Meksyku, Nowej Zelandii, Niemiec, Portugalii, Stowacji, 
Szwecji, Szwajcarii, Turcji, Wtoch, USA, Wcgier, lub Wielkiej Brytanii. W takim przypadku 
Subfundusz jest obowiazany dokonywa6 lokat w papiery wartoSciowe co najmniej 6 rOinych 
emisji jednego emitenta z tym, 2e wartota lokat w papiery warto§ciowe jednej emisji nie maze 
przekroczya 30% wartoSci aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku udzial lokat w diuthe papiery 
wartoSciowe emitowane, porcczone lub gwarantowane przez ww. emitent6w wraz z odsetkami 
nale2nymi wynosit odpowiednio 29,38% i 23,50% aktywow Subfunduszu. 
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5.3. Poziom obciVenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Ryzyko walutowe jest zwiqzane ze zmiennoSciq kursow walut i w zwiazku z tym potencjalnq 
utrata wartotci sktadnikow lokat Subfunduszu wyraiona w zlotych. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieti 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat sktadnikow 
aktywow denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sig nastepujgco: 

31 grudnia 31 grudnia 
Skladniki aktywow denominowane w walutach obcych 2014 roku 2013 roku 

(%) (%) 

Euro (EUR) 54,15 58,26 
- w tym dtuine papiery wartoSciowe 12,64 8,58 
- w tym tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 
siedzibg za granicq 

41,31 49,58 

Forint, Wegry (HUF) 4,11 0,00 

w tym dune papiery wartosciowe 4,09 0,00 

Lej, Rumunia (RON) 7,30 0.00 

- w tym dluZne papiery wartoSciowe 7,06 0,00 

Dolar USA (USD) 9.12 9,17 

w tym dtu2ne papiery wartoSciowe 4,84 9,11 

- w tym tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 
siedzibe za granica 

4,21 0,00 

Razem 74,68 67,43 

Na dzieti bilansowy oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu nie byiy 
obc*one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, kt6re zostaly zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrumentaw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na ztote. 

Kontrakty FX forward bqd4ce w posiadaniu Subfunduszu na dzie6 31 grudnia 2014 roku: 
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Kontrakty FX forward bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2013 roku: 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU siq FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji przy zobowiazaniu sip drugiej 
strony do odkupu. 

W roku obrotowym 2013 Subfundusz zawierat transakcje przy zobowiazaniu sip drugiej strony do 
odkupu, jednakze na dzieri bilansowy 31 grudnia 2013 roku transakcje tego typu nie wystapily. 

7.2. Transakcje przy zobowiqzaniu sie Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sip Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Naletnoki z tytutu papierow wartoSciowych poZyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisow rozporzqdzenia o po2yczkach papier-6w wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisow rozporzadzenia o potyczkach papierow wartokiowych. 

7.4. Zobowiqzania z tytutu papierOw wartoSciowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzqdzenia o po2yczkach papierow wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzadzenia o po2yczkach papierow wartotciowych. 

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 roku Subfundusz nie zaciagal zadnych 
kredytow i po2yczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielal zadnych 
kredytOw i pozyczek. 
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9. WALUTY I R02NICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiacach ziotych) 
E UR HUF 

31 Grudnia 2014 roku 

PLO 	RON USD RAZEM EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

HUF 	PIN 	RON USD RAZEM 

I. AKTYWA 85 345 	6 484 39 885 11 509 14 378 157 601 34 962 0 19 546 0 	5 503 60 011 

1. Srodkl pienicine i ioh ekwiwelenty 182 6 37 748 1 20 37 997 B 0 15 706 0 1 15 715 

2. Naleinotct 133 33 1 165 379 99 1 809 54 9 164 0 36 254 

3. Transakcje pay zolsowzganiu sic drugiej stony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4. Skiadneu loka1notowane na aklysvnym rynku 85 030 	6 445 532 0 6 638 98 645 34 900 0 3 369 0 	2 487 40 736 

5. Skladniki fok.at nienotowane na aktywnym rynku 0 0 400 11 129 7 621 19 150 0 0 307 0 	2 999 3 306 

6. Nieruchornoeci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ZOBOWI07_ANIA 0 0 3 014 0 0 3 014 0 0 2 130 0 0 2 330 

01. AKTYWA NETTO 85 345 	6 484 36 871 11 509 14 378 154 587 34 962 0 17 216 0 	5 503 57 681 

9.2. Dodatnie rd2nice kursowe 

	

1 stycznia - 	1 stycznia - 

(w tysiacach ziotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowarte dodatnie ro2nice kursowe 	 1 228 	 231 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 0 

- Dlutne papiery wartoSciowe 	 821 	 107 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 407 	 124 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Niezrealizowane dodatnie rOinic,e kursowe 	 3 135 	 22 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 0 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 	 801 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 2 334 	 22 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Razem 	 4 363 	 253 
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9.3. Ujemne rOinice kursowe 

	

1 stycznia - 	1 stycznia - 
(w tysigcach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 
Zrealizowane ujemne rotnice kursowe: 	 (465) 	 (156) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 0 

- Dluine papiery wartosciowe 	 (444) 	 (72) 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 (21) 	 (84) 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Niezrealizowane ujemne ro2nice kursowe 	 (8) 	 (499) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 0 

- Diu2ne papiery wartosciowe 	 (8) 	 (267) 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 0 	 (232) 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Razem 	 (473) 	 (655) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

1 stycznia - 	1 stycznia - 
(w tysiacach ziotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 5 589 	 652 

- Papiery wartosciowe udziatowe 	 0 	 0 

- Dluine papiery wartosciowe 	 3 041 	 159 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 2 438 	 493 

- Kwity depozytowe 	 0 

- lnstrumenty pochodne 	 110 	 0 

- inne 	 0 	 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 (7) 	 95 

- Papiery wartosciowe udzialowe 	 0 	 0 

- D1u2ne papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 (7) 	 95 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- !rine 	 0 	 0 

Razem 	 5 582 	 747 
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow 

(w tysiocach ziotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skradniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3 964 2 176 
- Papiery wartotciowe udzialowe 0 0 
- Dlu2ne papiery wartoSciowe 1 551 52 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 2 413 2 124 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1 005 (49) 
- Papiery wartoSciowe udzialowe 0 0 
- Nine papiery wartosciowe 1 005 (49) 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Irma 0 0 

Razem 4 969 2 127 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartogo aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY FUNDUSZU 

11.1, Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Subfunduszu Towarzystwo pokrywa bezpotrednio ze Srodkow wtasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiazane z dzialalnoScia Subfunduszu, za wyjatkiem: 

a) prowizji i optat za przechowywanie papierOw wartoSciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkow bankowych, 

b) prowizji i opiat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzedaty papierow wartotciowych i praw 
majatkowych, 

c) °plat, prowizji i kosztOw zwiazanych z obstuga i spfata zaciagnietych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytow bankowych, 

d) podatkow, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy 
panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych. 

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwfaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceny i przechowywanie aktywow Subfunduszu; 
b) oplaty dla agenta obsiugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

ustug agenta obstugujacego; 
c) koszty zwiazane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materialOw informacyjnych i ogloszen, 

nie obcia2aja Subfunduszu i nie sa prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Do dnia 30 czerwca 2012 roku Towarzystwo pobieralo z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie 
stale w wysokoki 1.75% w skali roku naliczone od Sredniej rocznej WartoSci Aktywow Netto 
Subfunduszu. Od dnia 1 lipca 2012 roku stawka wynagrodzenia stafego wzrosla do 2% w skali 
roku. 

Dodatkowo od dnia 1 Iipca 2012 roku Towarzystwo oprocz wynagrodzenia stalego pobiera z 
Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie uzaleznione od wynikOw zarzgdzania Subfunduszem 
osiagnietych w danym okresie rozliczeniowym (Wynagrodzenie Zmienne). Na Wynagrodzenie 
Zmienne tworzona jest rezerwa, ktorej wartok ustalana jest w kaZdym Dniu Wyceny oraz na 
ostatni dzieti kalendarzowy w okresie rozliczeniowym zgodnie z nastepujgcym wzorem: 

WZ = MAX(O;ST x (WANJU, WANJU0) x LJU) 

gdzie: 

WZ 	wysokota rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne w dniu naliczania rezerwy 

ST — 	stawka Wynagrodzenia Zmiennego 

WANJUi  — wartok AktywOw Netto Subfunduszu powigkszona o rezerwe na Wynagrodzenie 
Zmienne przypadajaca na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu w dniu naliczania 
rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne 

WANJU0  — wartok AktywOw Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu w 
ostatnim dniu kalendarzowym poprzedniego okresu rozliczeniowego 

LJU 	rednia arytmetyczna liczby Jednostek Uczestnictwa w kazdym dniu w okresie od 
poczatku okresu rozliczeniowego do dnia naliczenia rezerwy na Wynagrodzenie 
Zmienne 

Wartota wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowata sie nastepujeco: 

	

1 stycznia - 	1 stycznia - 
(w tysiacach ztotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

CzeSO stela wynagrodzenia 	 2 328 	 611 

Czeto wynagrodzenia uzaleiniona od wynikow Subfunduszu 	 1 037 	 441  

Razem 	 3 365 	 1 052 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

 

31 grudnia 
2014 roku 

154 587 

112,40 

 

31 grudnia 
2013 roku 

57 681 

103,51 

 

31 grudnia 
2012 roku 

9 770 

90,17 

Wartasc aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 

Wartot6 aktywOw netto na jednostkg uczestnictwa w zlotych 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczacych tat ubieglych, ujctych w sprawozdaniu 
finansowym za biet4cy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnily siQ ±adne znaczece zdarzenia 
dotyczgce lat ubieglych, kt6re wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nast4piiy po dniu bilansowym, 
a nieuwzglcdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystqpily zdarzenia, kt6re wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaly 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objatnienie ro2nic pomi9dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuj4 rotnice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty bicdOw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacje majatkow4 i finansow4, plynnota oraz wynik z 
operacji i rentowmAd Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2013 bledy podstawowe nie wystqpily. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzpdzania ryzykiem, a takke 
oblicza calkowitg ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaiowania. 

6. Inne informacje, nil wskazane powyiej, ktore w istotny sposob moglyby wptyn46 na ocenc 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku nie wystepity zdarzenia, inne 
niz ujawnione w sprawozdaniu finansowym, ktOre w istotny spos6b moglyby wp4yn46 na ocene 
sytuacji majgtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 25 kolejno ponumerowanych stron. 

Marel( Przybylski — Prezes Zarzgdu Tymoteus 	czny — Wiceprezes Zarzgdu 

( 

Marek Wierzbolowski — Dyrektor Finansowo-Administracyjny 
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiqg rachunkowych Subfunduszu) 

Warszawa. dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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