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WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

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

Wg stanu na dzieti bilansowy w sklad Funduszu wchodza nastepujace subfunclusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 
Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus, 

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
Aviva Investors ZrOwnowaiony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 
Aviva Investors Matych SpOtek. 
Aviva Investors Nowych SpOfek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologil, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors Dfu2nych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus (,.Subfundusz") zostaf utworzony jako Commercial Union 
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji 
Papierow WartoSciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI1-4050/14-7/02-668 z 
dnia 5 marca 2002 roku. 

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus zostat 
przeksztalcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus 
wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papier6w WartoSciowych i Giefd nr 
DFINV/3032-1417-1-2274106 z dnia 9 czerwca 2006 roku. 

W dniu 29 maja 2009 roku was* w 2ycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastqpita zmiana 
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu 
na Aviva Investors Depozyt Plus. 

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

Fundusz oraz Subfundusz zostafy utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoSci aktywow Subfunduszu. 

Aktywa Subfunduszu lokowane sa w d4u2ne papiery wartotciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glownie w instrumenty finansowe rynku pienie2nego 
charakteryzujace sie niskim poziomem ryzyka inwestycyjnego. 

Cafkowita wartotd lokat Subfunduszu w instrumenty rynku pienie2nego i cl4u2ne papiery wartoSciowe 
jest nie nizsza nit 70% i mote wynieto 100% warfoSci aktywOw Subfunduszu. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za okres ad dnia 1 stycznia 2014 roku do 
dnia 31 grudnia 2014 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku. 

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zaloieniu kontynuowania 
dzialalnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sig przewidzied przysziotci tj. co najmniej 12 
miesigcy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz poiaczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktaw i okolicznotci, ktOre wskazyw*by na zagro2enie kontynuowania dziatalnotci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bath istotnego ograniczenia 
dziaialnatci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez bieglego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. a. z siedziba 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 rainych kategorii. 
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ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Sktadniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach ztotych) 
WartoSO 
wg ceny 
nabycia 

WartoSt wedlug 
wyceny na &ten 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

aktywach 
ogo-tem 

Wartott 
wg ceny 
nabycia 

WartoSt wedtug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

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 

Diutne papiery warloaciowe 182 982 188 378 94,95 170 460 170 507 93,53 

Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00 

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

Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00 

Tytuty uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

WierzytelnoSci 0 0 0,00 0 0 0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

Inne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 182 982 188 378 94,95 170 460 170 607 93,53 

Zafaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integraing czOe niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Divine papiery wartociovve 

tech,  
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Razam 155 000 150 098 153 637 77,44 
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Zataczone dodatkowe inforrnacje i objagnienia stanowla integralna czego niniejszego zestawienia 
lokat 
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1w tysi4cach gotychj 

Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartok wedlug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udzia4w aktywach ogotem 

0.00 
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3. TABELE DODATKOWE 

tw rysiaCach ziotych 	am iinki papierow wartoSccwv''.* podanel w sztukachl 

Gwarantowane skladniki lokat ,,,
'''
, 	. 

R''' 13/ 
Laczna 
liczba 

Wartoit 
wedlug ceny 

nabycia 

WartoiC wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

r. 	ocentowy udzial w P 
aktywach ogolem 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez Skarb Paftstwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez panstwa naleiace do 
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolitej Poiskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoSciowe 	gwarantowane 	przez 	miedzynarodowe 
instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z patistw naletacych do OECD 

0 0 0 0,00 

siacach zip ch 

Skladniki lokat nabyte ad podmiotow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 

Wartote 
wedlug wyceny 

na dzien 
bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogotem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sia w portfelu Subfunduszu papiery wartoaciowe nabyte od podmiotow, o ktorych 
mowa watt. 107 ustawy inne nii emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

0 0,00 

Skladniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mowa wart. 107 ustawy razem 0 0,00 

Papiery wertoaciowe emilowane pnez 

miC"ar°d'we  .rnelYtut[' finansowe, 
ktorych catonklern Jest RP tub przynamniej 

iedno 2 pander OECD 

Wawa emtlenla Nrej siefizi by emitenta Rodzal rynku Nam rynku 

1 

Litzbs 

WartotS wedlug 
ceny nabycia 

w Eys.PLN 

WartosC 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bitansowy 

Procentowy udzlai 
w *Sprach 

ogbtem 

7 Q 0.07 

Zataczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czete niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tyslacach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 198 399 182 427 
1. Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 7 895 9 369 

2. Nale2noeci 1 779 2 331 

3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 188 378 149 787 

- dluine papiery wartoeciowe 188 378 149 787 

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 20 820 
- &tile papiery wartoeciowe 0 20 820 

6. Nieruchomoeci 0 0 

7. Pozostale aktywa 347 120 

- z tytulu zapisu na akcje spolki Polimex Mostostal SA 347 120 

II. Zobowiazania 629 508 
III. Aktywa netto (I-11) 197 770 181 919 
IV. }Capital funduszu 131 050 118 745 
1. Kapital wptacony 5 266 076 4 763 183 

2. Kapital wyplacony (wielkoet ujemna) (5 135 026) (4 644 438) 

V. Dochody zatrzymane 61 325 63 248 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 49 366 49 596 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 11 959 13 652 

VI. Wzrost (spadek) wartoSci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 5 395 (74) 
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (1V+V+141) 197 770 181 919 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

1 138 604,74 1 066 387,77 

Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w ztotych) 
	

173,69 	170,59 

Zalaczone dodatkowe inform acje 1 objaSnienia stanowia integralna czeSo niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

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

I. Przychody z lokat 3 489 6 321 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 

2. Przychody odsetkowe 3 489 6 321 

3. Dodatnie saldo roZnic kursowych 0 0 

4. Pozostale 0 0 

II. Koszty funduszu 3 719 2 480 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1 999 1 771 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybuck 0 0 

3. ()platy dla depozytariusza 0 

4. °platy zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowoki 0 0 

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligrafIczne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo roinic kursowych 0 0 

12. Pozostale 1 720 709 

- z tytulu odpisu na trwala utrate wartoSci zapisu na akcje Polimex Mostostal SA 1 700 690 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (11.111) 3 719 2 480 

V. Przychody z lokat netto (1•IV) (230) 3 841 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 3 776 (592) 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (1 693) 591 

- z tytulu rOZnic kursowych 0 0 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 5 469 (1 183) 

- z tytulu ro±nic kursowych 0 0 

VII. Wynik z operacji 3 546 3 249 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostkg uczestnictwa (w zlotych)  3,11 3,05 

Zat4czone dodatkowe informacje i objatnienia stanowi4 integraIng cz$6 niniejszego rachunku wyniku 
z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartotci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ztotych 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. Wartott aktywOw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wynik z operacji za okras sprawozdawczy (razem), w tym: 

181 919 

3 546 

149 994 

3 249 

a) Przychody z lokat netto (230) 3 841 

b)Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (1 693) 591 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 5 469 (1 183) 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 3 546 3 249 

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 przycbodow ze zbycia lokat 0 0 

5. Zmiany w kapitale w okreste sprawozdawczym (razem), w tym: 12 305 28 676 

a) Powiekszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 502 893 560 935 

b) Zmniejszenie kapitalu a tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (490 588) (532 259) 

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+1-5) 15 851 31 925 

7. Wartotti aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 197 770 181 919 

8. Srednia wartoie aktywew netto w okresie sprawozdawczym 199 989 177 158 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 72 216,9700 169 929,4800 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 916 398.6700 3 314 570,4700 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2 844 181,7000) {3 144 640,9900) 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 72 216,9700 169 929,4800 

2. Liczba jednostek uczestnIctwa narastajeco od poczatku dziatalnotci Funduszu w tym: 1 138 604,7400 1 066 387,7700 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 36 680 026,4200 33 763 627,7500 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (35 541 421,6800) (32 697 239.9800) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 1 138 604,7400 1 066 387,7700 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Warlok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 170,59 167,32 

2. Wartok aktywdw netto na jecEnostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 173,69 170,59 

3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 1,82 1,67 

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

170,45 167,47 

- data wyceny 

5. Maksymalna wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 
wycenyt 

- data wyceny 

6. Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI 
ROKU), W TYM: 

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystlybule 

3. Procentowy udzial oplat dia depozytariusza 

4. Procentowy udzial oplat zwiaganych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 

5. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowoki 

6. Procentowy udziat oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 

2014-01-31 

174,53 

2014-10-10 

173,69 

2014-12-30 

1,86 

1,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

2013-01-11 

170,59 

2013-12-30 

170,59 

2013-12-30 

1,40 

1,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

Zafgczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowi4 integraIng czgto niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1, Przyjete zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostafo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzenia 1994 r. o rachunkowot ci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z pO2niejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich zfotych. Wszystkie wartoki, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokragleniu do tysigcy zfotych, w zwiazku z czym moga 
wystapie przypadki matematycznych niezgodnoki pomigdzy poszczegOlnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglein. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktOrego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sip w walucie, w kt6rej sa wyra2one, a takze 
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kursu ustalonego dia danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny pa momencie 
dokonania wyceny okre§lonym w statucie Subfunduszu oraz skfadniki, dla ktOrych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglgdnia sic w 
najbliiszej wycenie aktywOw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazak 

5. Nabyte skfadniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wecRug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ±e skfadniki lokat nabyte nieodpfatnie posiadaja cent 
nabycia rowna zeru. 

6. Skfadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki maja przypisana 
cane nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikOw lokat, w zamian za ktore 
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody 
pienig2ne. 

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

8. Zysk lub stratg ze zbycia lokat wylicza sic metody „najdroisze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajqca na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwy2szej ceny 
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrumentOw wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bieiacej wartoki ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktorej mowa powyZej nie stosuje sic do: 

✓ papierOw wartokiowych nabytych przy zobowiazaniu sic drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowiazarS z tytufu zbycia papierOw wartokiowych, przy zobowiazaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ naleZnoki z tytufu udzielonej po2yczki papierOw wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o po2yczkach papierow wartokiowych, 

✓ zobowiqzan z tytufu otrzymanej poZyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o po2yczkach papierow wartokiowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnoki ujmuje sic nabycie danego skladnika. 

10. W przypadku wygaSnkcia zobowiqzah z tytufu wystawionych opcji uznaje sip, it 
wygatnipciu podlegajq kolejno to zobowiqzania, z tytufu ktorych zaciqgnipcia 
otrzymano najnitszq premip netto. 

11. 8rodki pieniptne wyratone w walutach obcych likwiduje sip wedfug metody 
„najdrotsze likwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksipgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglpdniajqcy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sip za zbyte, wedfug wartoki rownej zero, w 
dniu nastppnym pa wyga§nieciu tego prawa. 

13. Naletnq dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksipgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartoki tego 
prawa do dywidendy. 

14. Prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania 
dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sip w ksipgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastppnym pa dniu ustalenia tych praw. 

15. Podatki z tytufu dochodaw od odsetek lub innych potytkow uzyskanych od papierow 
wartokiowych emitowanych za granicq ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wypfaty tych dochodow. 

16. Zobowiazania Subfunduszu z tytufu wystawionych opcji ujmuje sic w bilansie w 
pozycji zobowiqzania z tytufu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiqzanie z tytufu wystawienia opcji ujmuje sip w wysokoki otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wedfug wartoSci ksicgowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiqzane z 
jego otwarciem pomniejszajq niezrealizowany zysk (powickszajq niezrealizowany 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiqzane z 
zamknipciem kontraktu pomniejszajq zrealizowany zysk (powickszajq zrealizowany 
strate) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujq w szczegOlnoki: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ratnic kursowych powstale w zwiqzku z wyceny trodkOw 
pienipinych, naletnoki oraz zobowiqzah w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od d4u±nych papierow wartokiowych, wycenianych w wartoki 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartokiowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujq w szczegolnoki: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rotnic kursowych powstafe w zwiqzku z wyceny Srodkow 
pienietnych, naletnoki oraz zobowiqzah w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w katdym 
dniu wyceny za katcly dzieri roku od wartoki aktywOw netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesipcznych i 
pfatne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastepnego miesiqca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytOw i poZyczek zaciqgnietych przez Subfundusz 
rozlicza sic w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartosciowe beclqce przedmiotem udzielonej potyczki sq wytqczane z bilansu 
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale±nok z tytulu zawartej transakcji potyczki papierOw wartokiowych. 

Srodki pienietne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sq ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiqzaniem do ich zwrotu. 

22. War-lc& aktywOw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okrelonym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. 	Zasadv odolne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedtug 
stanOw odpowiednio aktywitiw Subfunduszu i jego zobowiqzah oraz odpowiednio 
kursow, cen i wartoki z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzqdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedtug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrzezeniem skladnikOw, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 poniZej. 

B. 	Mb& rvnku citOwnedo  

1. 	W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sq na wigcej ni2 jednym 
aktywnym rynku lub w wiccej ni2 jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannasci, dokonuje 
dla danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtOwnego lub wlakiwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastepujqce warunki: 

a) wolumen obrot6w dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciqgu miesiqca 
kalendarzowego poprzedzajqcego miesiqc, w kt6rym nastepuje dzien wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposab stab,/ i rzetelny 
okrela wartok rynkowq tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz 

b) mo2liwok dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku. 

C. 	Skladniki lokat Subfunduszu notowane na aktvwnvm rynku  

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

Wedtug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania wyceny. o ktorym mowa w 
pkt.A1 powy2ej kursu dostcpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniecia lub inn wartok stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastepuje wedtug tego kursu lub wartoki. 

2. 	D4u±ne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dlu2ne papiery wartokiowe, dla ktorych rynkiem glOwnym jest Giefda Papierow 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostcpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamkniecia. 

✓ Diu±ne papiery wartokiowe, dla ktorych rynkiem gtOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sic 
w szczegOlnoki na podstawie: 

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

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

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

d) tredniej z najlepszych obowiqzujqcych ofert kupna i sprzedaty dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, ze uwzglcdnienie wylqcznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoki dokonania wyceny w oparciu a dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotci, 
po jakiej mo2na dokonaa w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Srednig z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wecitug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziaf w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powy2ej 
zostafy zgioszone, a transakcje zostafy zawarte pa raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena skfadnika lokat Subfunduszu w oparciu a te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, skladnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dfu2ne papiery wartokiowe, dla ktorych rynkiem gfownym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnaki dfu±ne papiery wartogciowe notowane na rynkach 
zagranicznych 	wedfug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub innq wartoSe stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoki. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegOlnoki na podstawie: 

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

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dia danego skfadnika lokat 
Subfunduszu, 

c) Bondtrader Composite, a w przypadku jego braku dia danego skfadnika 
lokat Subfunduszu, 

d) gredniej z najlepszych abowigzujqcych ofert kupna i sprzeda2y dostcpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglgdnienie wylqcznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dfa danego skfadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej moina dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu a tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziai w obrocie danym walorem 
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powyiej 
zostafy zgloszone, a transakcje zostafy zawarte pa raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena skfadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartogci godziwej, skladnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia riaini sic 
istotnie ad kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjgcie do wyceny kursu innego nit kurs zamkniccia 
mimo te w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
glOwnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzgledu na zbliZajqcy sic termin wykupu dfu2nych papierow 
wartokiowych nie jest mo2liwe dokonanie wyceny wed4ug zasad okre§lonych 
powy2ej papiery te wycenia sic metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstafych jako ro±nica pomicdzy cenq wykupu danego papieru warto§ciowego, 
a ostatniq wartokiq godziwq, po jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartokiowy wedtug zasad okreSlonych powyiej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okrealajecego stan rozliczeri Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostafe skfadniki lokat Subfunduszu — wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktarym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu. 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub innq wartok stanowiece 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedfug tego kursu lub wartoaci. 

D. 	Skfadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktvwnym rvnku  

1. Dune papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane se w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dfuZnych papierow 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoaci godziwej, do wysokoaci skorygowanej 
ceny nabycia — wartok godziwa wynikajeca z ksieg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalone skorygowane cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest 'tiro od daty jej rozliczenia papier wartosciowy 
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowane cent nabycia 
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

3. Papiery wartoaciowe nabyte przy zobowiezaniu sic drugiej strony do odkupu. wycenia 
sic, poczewszy od dnia zawarcia umowy kupna, metode skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowiezania z tytufu zbycia papierow wartoaciowych. przy zobowiezaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczewszy ad dnia zawarcia umowy sprzedaky, 
metodq korekty ratnicy pomigdzy aerie odkupu a cenq sprzedaZy, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentaw, a w szczegolnoki w 
przypadku kontraktaw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, star) 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienic2nych. 

6. Dlu±ne papiery wartokiowe zawierajece wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sig wedfug warto§ci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowane, niezaleznq 
jednostkg twiadczece tego rodzaju uslugi lub je±eli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastcpujecy sposob: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne se cite powiezane z 
wycenianym papierem dlu2nym to wartok calego instrumentu finansowego 
bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajec w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentaw pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie se aci§le powiezane z 
wycenianym papierem d4u2nym, wawczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowia sump wartoki dfuinego papieru wartoaciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzgladnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentaw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wlakiwe dla 
poszczegalnych instrunnentow pochodnych. Je2eli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mote bya wiarygodnie okre&ona to 
taki instrument wycenia sic wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sig odpowiednio do przychodaw odsetkowych lub kosztaw odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz tub wlakiwe instytucjg 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostkc lub tytuf uczestnictwa skorygowanq o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystepity ad 
momentu ogfoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sic wedfug: 

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

✓ wartotci bieZacej prawa poboru uwzglqdniajacej roznicc migdzy bie2qcynn 
kursem rynkowym akcji spofki a cena akcji nowej emisji oraz liczbQ praw poboru 
potrzebnych do objqcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noSci od tego, ktOra z powy2szych wartotci jest nizsza. 

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sa to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedfug cen tych papierow 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSionymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatnia z cen, pa jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiOszona o wartoS6 godziwa prawa 
poboru niezbOnego do ich objgcia w dniu wygaSnigcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okretIone !tine ceny dia nabywcow — w oparciu o tredniq cenc nabycia, 
wa±ona liczba nabytych akcji, o ile cena to zostata podana do publicznej wiadomoSci, 
z uwzgigdnieniem zmian wartoSci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi 
wpfyw na ich wartot6 godziwq. 

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa toisame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedfug cen tych papierow 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiqkszona a wartoto godziwq prawa 
poboru niezbqdnego do ich objgcia w dniu wygaSniqcia tego prawa. 

11. Pozostafe sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa 
na podstawie zasad okretionych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedfug wiarygodnie ustalonej wartoSci godziwej na podstawie 
oszacowania wartoSci skfadnika lokat Subfunduszu za pomoca powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktywow i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia sic lub ustala w 
walucie, w ktorej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiazania, o ktOrych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w zfotych polskich po 
przeliczeniu wedfug ostatniego dostQpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt. Al, tredniego kursu wyliczonego dla Ida* waluty przez Narodowy Bank 
Po!ski. 

F. 	Wycena nale2notci z tytulu zawartei transakcii pozyczki papierow wartoSciowych  

1. Nale2noSci z tytufu zawartej transakcji potyczki papierow wartotciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjgtymi do wyceny poZyczonych papier6w wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowa§o 

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki 
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU 

(w tysiqcach ziotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Z tytulu zbytych lokat 0 0 

Z VIA instrument6w pochodnych 0 0 

Z tytufu zbytych jednostek uczestnictwa 417 116 

Z tytufu dywidend 0 0 

Z tytulu odsetek 1 362 2 215 

Z tytufu udzielonych poiyczek 0 0 

Pozostafe naleinoSci 0 0 

Razem 1 779 2 331 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach zfotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Z tytulu nabytych aktywOw 0 0 

Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytufu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 19 126 

Z tytufu odkupionych jednostek uczestnictwa 396 191 

Z tytulu wyplaty dochodOw subfunduszu 0 0 

Z tytufu krotkoterminowych potyczek i kredytow 0 0 

Z tytulu dfugoterminowych poZyczek i kredytOw 0 0 

Z tytulu rezenN 169 160 

Z tytulu rozrachunkow publicznoprawnych 45 31 

Pozostafe zobowiazania 0 0 

Razem 629 508 

4. SRODKI PIENIE±NE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiacach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. 

Deutsche Bank Polska S.A. 

PLN 

EUR 

7 893 

2 

9 367 

2 

Razem 7 895 9 369 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan SrodkOw pienie2nych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bieiacych zobowiagan 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

EUR 

PLN 

CHF 

2 

8 501 

0 

2 

12 964 

0 

Razem 8 503 12 966 
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5. RYZYKA 

5.1. Poziom obcigenia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obciazone ryzykiem wartoci godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwiAzane z wahaniami stopy procentowej nara2one sq 
przede wszystkim dtuZne papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienie2nego o stalym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoSo tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 143 972 
tysiecy ztotych, co stanowito 72,57% aktyw6w Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoSd tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosila 111 800 
tysiecy ziotych, co stanowito 61,29% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowigzania Subfunduszu 
nie byty obci4one ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowi,zania Subfunduszu obcigione ryzykiem przeplyvvOw §rodkc5w 
pienignych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeplywow Srodkow pienieZnych zwiqzane z wahaniami stopy procentowej narazone 
sq clluZne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosila 44 406 
tysiecy ziotych. co  stanowito 22,38% aktyw6w Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 58 807 
tysiecy ziotych. co stanowilo 32,24% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowigzania Subfunduszu 
nie byty obciq±one ryzykiem przeplywow pienie±nych wynikajgcym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obcigenia aktywOw i zobowiazar) Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obcigenie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okretionymi w statucie Subfundusz tokuje aktywa 
Subfunduszu w dluzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienic2nego, w tym emitowane 
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujace sie niskim poziomem ryzyka 
kredytowego. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sie nastepujqco: 

(w tysiocach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

Dluine papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pieniOnego 
emitowane przez Skarb Panstwa (z odsetkami) 

189 740 151 955 

Dluine papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienieinego 
pozostafych emitentOw (z odsetkami) 

0 20 867 

Przedplaty na zakup papierOw wartotciowych 347 120 
Srodki pienicine na rachunkach bankowych w bankach krajowych 7 895 9 369 
Naleinotci 	od 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzodzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

417 116 

Razem aktywa Subfunduszu 198 399 182 427 
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5.2.2. Wskazanie przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Zgodnie z postanowieniami statutu Subfundusz zobowiqzany jest lokowaO powy2ej 25% wartoSci 
aktywow Subfunduszu w papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienicZnego emitowane przez 
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Poiski. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku udziat lokat w divine papiery 
wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa wraz z odsetkami nale2nymi wynosit odpowiednio 
95,64% i 83,30% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie dokonywat 
lokat w papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienic2nego emitowane przez Narodowy Bank 
Poiski. 

5.3. Poziom obciazenia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu lokowane sq gtownie w krajowe dlu±ne papiery wartoSciowe i instrumenty 
rynku pienicZnego. Statut dopuszcza rowniek dokonywanie lokat w papiery wartotciowe 
emitowane, porcczone lub gwarantowane przez paristwo cztonkowskie, jednostkc samorzqdu 
terytorialnego paristwa cztonkowskiego, paristwo nale2qce do OECD lub migdzynarodowq 
instytucjc finansowq, ktOrej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej jedno panstwo 
czlonkowskie, przy czym caikowita wartok tych lokat nie mote przekroczya 35% warloSci 
aktywOw Subfunduszu. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w 
walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwiqzane ze zmiennoSciq kursOw walut i w zwiqzku z 
tym potencjalnq utratq wartoSci skladnikOw lokat Subfunduszu wyra2onq w ziotych. 

Na dzieti 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieti 31 grudnia 2013 roku aktywa Subfunduszu nie byty 
obciqZone istotnym ryzykiem walutowym. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obciq2one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 Subfundusz nie posiadaf w 
portfelu instrumentOw pochodnych. 

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPU 

7.1. Transakcje pay zobowiazaniu Sig drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji 
przy zobowiqzaniu sic drugiej strony do odkupu. 

7.2. Transakcje pay zobowiazaniu sic Subfunduszu do odkupu 

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

7,3. Nale2noki z tytulu papierOw wartociowych poZyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozpotzadzenia o poZyczkach papierOw wartociowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzqdzenia o poZyczkach papierOw wartoSciowych. 
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7.4. Zobowi.zania z tytulu papierow wartokiowych patyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisow rozporzadzenia o poZyczkach papierOw wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepis6w rozporzqdzenia o poiyczkach papier6w wartoSciowych. 

8. KREDYTY I PO±YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaci4gal ±adnych 
kredytow i pozyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat Zadnych 
kredytow i poZyczek. 

9. WALUTY I RO2NICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysi4cach zlotych) 
EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

PLN 	CHF 	RAZEM EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

PLN 	CHF RAZEM 

I. AKTYWA 2 196 397 9 198 399 2 182 425 0 182 427 

1. Srodid pianiOne i ich okluivralenty 2 7 893 0 7 895 2 9 307 0 9 309 

2 NaleZnoici 0 1 779 0 1 779 0 2 331 0 2 331 

3. Transakcfs przy zobowiazaniu sip dnigien stony do odkupu o 0 0 0 0 0 0 

4. Skladniki bleat notowane na aktrunym rynku 0 188 378 0 188 378 0 149 787 0 149 787 

5. SkIadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 0 0 0 20 820 0 20 820 

13. Nieruchomokoi 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. PozosiaIe aktrua 9 347 0 347 0 120 0 120 

N. ZOBOWIAZAMIA 0 629 0 629 0 508 0 508 

M. AKTYWA NETTO 2 197 768 0 197 770 2 181 917 0 181 919 

9.2. Dodatnie ro2nice kursowe 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 w ksiegach Subfunduszu nie 
wyst4pify dodatnie ro2nice kursowe. 

9.3. Ujemne r62nice kursowe 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 w ksiggach Subfunduszu nie 
vvystqpily ujemne rOZnice kursowe. 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysiacach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 57 	 561 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 	 115 	 (646) 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 	 (58) 	 1 207 

- Jednostki I tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- fnne 	 0 	 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 (1 750) 	 30 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 	 0 	 0 

- Nine papiery wartosciowe 	 (1 750) 	 30 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- lnne 	 0 	 0 

Razem 
	

(1 693) 	 591 

10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywOw 

(w tysiecach ztotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4 069 (503) 

- Papiery wartaciowe udzialowe 0 0 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 4 069 (503) 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1 400 (680) 

- Papiery wartotciowe udzialowe 0 0 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 1 400 (680) 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- inne 0 0 

Razem 5 469 (1 183) 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajq wartoto aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyp4aca kwot stanow*ych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpotrednio ze SrodkOw wiasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiqzane z dzialatnoSciq Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji i oplat za przechowywanie papierow wartoSciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkow bankowych, 

b) prowizji i oplat zwiqzanych z transakcjami kupna i sprzedaZy papieraw wartoSciowych i praw 
majqtkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztow zwiqzanych z obslugq i splatq zaciqgnietych przez Subfundusz 
po±yczek i kredytOw bankowych, 

d) podatkOw, taks notarialnych, oplat sqdovvych i innych op4at wymaganych przez organy 
paristwowe i samorzqdowe, w tym op4at za zezwolenia i rejestracyjnych, 

e) kosztow likwidacji Funduszu, 
f) kosztow likwidacji Subfunduszu. 

Std tez wszelkie pozosta4e koszty, w tym zwtaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu; 
b) oplaty dia agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o swiadczenie 

usiug agenta obstugujqcego; 
c) koszty zwiqzane z prowadzeniem ksiqg rachunkowych i badaniem ksiqg Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug; 
e) koszty reklarny, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materialOw informacyjnych i ogloszen, nie obciqZaja Subfunduszu i nie sq prezentowane w 
niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzqdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie w 
maksymalnej wysokoSci 1.5% w skali roku naliczone od tredniej rocznej Wartotci Aktywow Netto 
Subfunduszu. Od dnia 21 stycznia 2008 roku wysokoSa wynagrodzenia Towarzystwa wynosi 
1.00% w skali roku. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czetci zmiennej, uzale2nionej od 
wynikow Subfunduszu. 

1 stycznia - 	1 stycznia 
tysiacach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

2014 roku 	2013 roku 

Czgsc stata wynagrodzenia 1 999 1 771 
CzeSa wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu 0 0 

Razem 1 999 1 771 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 
2014 roku 
	

2013 roku 
	

2012 roku 

WartaSC aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 197 770 181 919 149 994 

Wartosc aktywOw netto na jednostkq uczestnictwa w zlotych 173,69 170,59 167,32 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotycz4cych lat ubieglych, ujctych w sprawozdaniu 
finansowym za bieigcy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity sie zadne znaczace zdarzenia 
dotyczace lat ubiegtych, ktore wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nastqpity IN) dniu bilansowym, 
a nieuwzglgdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktdre wymagalyby uwzglednienia, a nie zostafy 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objasnienie rednic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porewnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi 
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuja ro2nice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym 
i porOwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty blcdow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych 
tym skutk6w finansowych na sytuacjq majqtkow4 i finansowq, plynno66 oraz wynik 
z operacji i rentowmA6 Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 b4gdy podstawowe nie wystapity, 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takZe 
oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaa ngaZowan la. 

6. Inne informacje, niz wskazane powyiej, ktore w istotny spos6b moglyby wplyn46 na ocenc 
sytuacji majqtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

W dniu 24 wrzetnia 2014 roku zgodnie z postanowieniami aneksu nr 6 z dnia 30 lipca 2014 r. 
oraz aneksu nr 7 z dnia 11 wrzetnia 2014 r. do umowy w sprawie zasad obstugi zadtu2enia 
finansowego zawartej porniedzy Polimex Mostostal SA („SpOtka"), podmiotami obejmujacymi 
akcje oraz innymi wierzycielami SOW' z dnia 21 grudnia 2012 roku wraz z pO2niejszymi 
zmianami (,,Umowa"), dokonano konwersji wierzyteinoki z tytutu posiadanych przez Subfundusz 
20 sztuk obligacji wyemitowanych przez Spetke o wartoki nominalnej 100 000 zlotych ka2da na 
akcje serii R 

Z tytutu konwersji wspomnianych obligacji Subfunduszowi przystugiwala wierzytelnok w kwocie 
2 000 000 zlotych z tytutu zaptaty ceny nominalnej obligacji wyemitowanych przez Sp6!kg. 
Ponadto Subfunduszowi przystugiwala wierzytelnok z tytukt odsetek od tych obligacji, 
naliczonych do dnia poprzedzajacego dzien zawarcia Umowy Objgcia Akcji w kwocie 151 525.66 
zlotych 

W wykonaniu zobowiazan wynikajacych z obligacji Spatka zaoferowata Subfunduszowi objecie 
6 147 216 sztuk Akcji Serii R po cenie emisyjnej 17 groszy za jedna obejmowana akcje Serii R 
oraz 6 147 216 sztuk Akcji Serii R po cenie emisyjnej 18 groszy za jedna obejmowana akcje Serii 
R co przektada sie na taczna cent objecia przedmiotowych akcji w wysokoki 2 151 525.60 
ziotych.  

Na dzien dokonania konwersji wartod obligacji SpOtki wykazywana w ksiegach rachunkowych 
Subfunduszu, z uwagi na dokonane uprzednio odpisy z tytulu trwalej utraty wartoki w 4acznej 
wysokokt 85% wartoki nominalnej, wynosila 300 tys. zlotych. W zwiazku z tym, dniu 25 
wrzetnia 2014 roku w ksiggach Subfunduszu zostata ujgta naleinoS6 z tytutu zapisu na akcje 
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serii R Spotki, ktorej wartok odnoszaca sic do konwertowanej wartoki nominalnej obligacji 
zostala w tym samym dniu skorygowana o 85% w stosunku do wartoki wynikajacej z Umowy, 
stosownie do dokonanych wczetniej odpisOw z tytulu trwalej utraty wartoki obligacji SpOtki, do 
wysokoki 300 tys. ztotych. Jednoczetnie do warto§ci tej nalethoki zostaly dopisane 
zarachowane w ksiegach Subfunduszu i niewyptacone przez Spotke naleZnoki z tytulu odsetek 
od przedmiotowych obligacji Spotki w wysokoki 46 947.99 zfotych, Biorac pod uwagc powy2sze, 
taczna wartok naleinoki z tytulu zapisu na akcje serii R Spolki zostala ustalona na poziomie 
346 947.99 zlotych. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony. 

Marek P ybylski Prezes Zarzadu Tymoteusz Palecz y — Wiceprezes Zarzadu 

Marek Wierzbolowski — Dyrektor Finansowo-Administracyjny 
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu) 

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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