






JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS NOWOCZESNYCH TECHNOLOGII 

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU 



Aviva 'awe- 	Jar 
	

Fune: 	Inwestycyjnych SA 	 I4 92-672 Warszawa 
a4 44 ',a; 448 — 

OSWIADCZENIE ZARZADU 

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami 
ustawy z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z 
p62niejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w 
sprawie szczegblnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) 
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Nowoczesnych 
Technologii wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, 
sporzadzone za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku, obejmujace: 

- zestawienie lokat subfunduszu wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku, wykazujace 
skladniki lokat subfunduszu o wartoki 96 687 tys. zi; 

bilans subfunduszu sporzadzony na dzieh 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy wartoSo 
aktywOw netto subfunduszu w wysokoki 133 569 tys. z1; 

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku 
do dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji w wysokoki 
5 601 tys. 

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do 
dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujace zmniejszenie wartoki aktyw6w netto subfunduszu w 
wysokotci 17 352 tys. zl. 

° Marek Przybylski 	 czny 

Prezes Zarzqdu 	 Wiceprez 	(zqdu 

Marek Wierzbofowski 

Dyrektor Finansowo-Administracyjny 
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiqg rachunkowych Funduszu) 

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Nowoczesnych Technologii. 

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

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 dzien bilansowy w sk4ad Funduszu wchodzq nastapujace subfundusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 
Aviva Investors Ochrony Kapitalu Plus, 
Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
Aviva Investors ZrOwnowa±ony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 

- Aviva Investors Malych SpPtak, 
- Aviva Investors Nowych SpPtak, 

Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzqcych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz 
Aviva Investors D4u2nych Papierow Korporacyjnych. 

Subfundusz Aviva Investors Nowoczesnych Technologii („Subfundusz") zosta4 utworzony w dniu 8 
kwietnia 2008 roku pod nazwq CU Nowoczesnych Technologii, jako Subfundusz wydzielony w ramach 
Funduszu. 

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu. w wyniku czego nastqpiia 
zmiana nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy 
Subfunduszu na Aviva Investors Nowoczesnych Technologii. 

Fundusz zostal 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 dfugoterminowy wzrost wartoki aktywow Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartoki lokat. 

Aktywa Subfunduszu sa lokowane przede wszystkim w akcje, glownie spO4ek reprezentujqcych 
nowoczesne technologie, m.in. z bran2 teleinformatycznej, telekomunikacyjnej, medialnej, 
biotechnologicznej, a takZe instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka. 

Calkowita wartok lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie 
mniej niz 60% wartoki aktywOw Subfunduszu. Subfundusz dqZy do tego, aby co najmniej polowa 
wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowi4a wartok akcji spotek nowoczesnych technologii. 

Calkowita wartok lokat w diu2ne papiery wartokiowe oraz instrumenty rynku pienia2nego jest nie 
wiaksza niz 40% wartoki aktywow Subfunduszu. 

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 dla Towarzystwa jest Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

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

5. KONTYNUACJA DZIAtALNOtCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone przy zalo±eniu kontynuowania 
dziatalnotci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajqcej sie przewidzied przysziotci tj. co najmniej 12 
miesiecy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarz0 Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktOw i okolicznoki r  ktore wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnoki przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania 1302 istotnego ograniczenia 
dziatalnotci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rOinych kategorii. 
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EI 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Sktadniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach ztotych) 
Wartott 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wed4ug 
wyceny na dzieh 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktyw ach 
ogolem 

Wartoit 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wedtug 
wyceny na dzieh 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

Akcje 83 636 95 634 69,90 75 942 99 160 65,25 

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

Prawa do akcji 762 1 018 0,75 2 618 3 157 2,08 

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

Kwity depozytowe 0 0 0,00 5 507 5 434 3,58 

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

Dukne papiery wartoaciowe 0 0 0,00 0 0 0,00 

lnstrumenty pochodne 0 35 0,03 0 122 0.08 

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

Cerlyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Tytuly uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedziba 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 84 398 96 687 70,68 84 067 107 873 70,99 

Zalaczone dodatkowe informacje j objatnienia stanowiq integraina czqS6 niniejszego zestawienia 
lokat 
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Akcje 

paprerow wsrfcsaow w padaner kk. satokach 

84028 
Rothaj 
rynku 

Noma rynku Licabe 
Kra] 4 leday 

ernItenta 

WarloiC 
wedfug 

cony 
nabycie 

WanoS6 
.204 

wyceny na 
dzi en 

h:lansny ry 

Procantowy 
uclziat w 

aktywach 
oili,11", 

ai-L-N ■,.ELliA ( ,,L4FNMD00013) AR-RR GPW 19 474 Polska 354 115 0.08 

55 (FLA .7103000019) AR-RR GM 119 500 Polska 2 r.:,. 	3 625 2: 65 

ACTION rat  P.', TINC.00.18) AR-RR GP61 42 564 Polska 437 1 971 3,44 

AMICA (PLAMICA00010) AR-RR GPW 3 780 Polska 205 412 0,30 

Ah04112 :01008-37-31300i) AR-RR Vienna Stock Exchange 12503 Austria 2 173 2 434 1.79 

APA,C/R ;RLAPAT 8000181 P.R•RR GPW 10 493 Po sk a 350 388 0,28 

AP _ISE h S (P LAFU0003 '5) AR-RR GPW 'J 1'0 Po sk a ti -  120 0.09 

ap.;:i ENERCiA pl..■:D3 E5COC'1} AR-ASO New Correct 1853'4 Po st a 514 495 0,39 

AS ElECC BLI SINESS SC i_L- TIONS (PLABS00031:118) AR-RR GPW 35 555 Po ssa 307 526 0.38 

4.0.E..•5130 POLAND 	L',E,GETB00010.} AR-RR GPW 00 007 Pc0ss a 411:4 4 408 329 

AIENDE (PLATY:61000101 AR-RR GPW 195 257 Poisk a 5'2 395 8.29 

BANK I- A O 3 LOWY W WARSZAWIE {PLBH00900012) AR-RP GM,  -9 807 Polska 940 952 0.70 

50 GC 56x0 ' , 'L _WS GD.0033:9j AR-RR GPW '.3850 Polska 1 575 1 336 0.98 

07351130 ;RI a702.0300.14) R-RR GPW l 1 3-13 Polska 4  120 4 239 3,10 

CR ENEL MED (FLENLB000017) AR-RR GPW 50 4 ,6 Polska 472 702 051 

r:'0. f:RD.:LIC (FLCRTI000"11 AR-RR GPW 105 736 Polska 870 1 799 1.29 

COMARCH (Pi 80f04600312) AR RP GPW 2 060 Polska 256 307 0.22 

"OF,?" (13 _053500000 , 7) Al-l-OR GPW 0535 Polska 350 	 534 0.3:,  

,..:01.11rj-W,  PL :P._:::CAPROD010) AR-...R GPW 52' 71 Polska 1 C40 	1 153 0.54 

805635'50 POL SAT (FLCFRP190013) AFt•RR GPW 82 055 PolskL-- 15-.;1; 	1 529 1.41 

CO :7:000 (A-0•300F.1FA02) AR-RR Vlenna Stook Exchange A 137 AusT a 392 	1 100 0.010 

ELV3S SE.A.41C.C}NOtr:.:TCR AS f U830567710151 AR-RO Franktrt Stock Exchange 15 500 Niemcy 565 794 0.58 

3L313.4_ CITY SOLO NOS (TfL0000507300) AR-SR GPW 25 122 Holc,Ma 055 1 252 0.92 

511 EGER ll-l.1,1, i G0O011} 044 59 GPW 2641 PoisKa 450 561 041 

JET:C.',PT S. .6.:', :13100062791073 AR OR Frenkfut Stock Exchange 118 172 hhoci6y 4 705 5 223 3.82 

fl APSCR -RAH- ICOOM ;Al 030KAPSCH9) AR-RR Vienna SioClk Exchange 57563 Austria 5 031 4 310 3.15 

4021 X. (P! F. OP! 0041016: AR RR GPW 16 089 Po sk 0 343 201 0 15 

66F71Y-T I V..4.50 (PI <R.1'4800314) Aft RR GPO/ 02 3:-.:0 Po s,a 1 024 1 565 1.14 

1 ENTFY. (PI I ENT000010? AR-OR GPW 123 696 Polska 884 1 053 0.77 

L.73 IF LLZF 08.03C 10 AR-R5 GPW 22 557 Po s•.a 02 93 0.05 

Ma.0 R °L OGIC- (PI MC-EP-00018) AP-RR GPW 16 558 Po E.,  a 556 586 043 

51101900!026 ' H raC S lE_MC CLG00015) AP.-RP. GPW 20 738 Po 1:t.a 808 3 919 250 

MFR0 OR (P1 MRC-CR00016 AR RR GPW 5 679 Pi:S...2 121 47 8.03 

14N.  :I'LSZP1 _18010 AR-riF,  GPW 212 350 , cisk a 550 297 0.22 

UPL;lA ;Il.11-fERM38018) AR-P.R. GPO/ 4 343 Pr: Fl. a 641 970 

,ihvokG 	;'L ',IE.-NA-1,1300' 21 AR-RR GPW 19 6'0 Pc iska 432 469 0.34 

C)PC4T IT P: ,,P; 00441031313) AR 5F1 GPW 32 004 Pr, sk:.J 342 0,75 

ORASCE ROLS < A (FLTL6PL00017) AR HR GPW 703 306 Polska 2 010 1 864 1,27 

PAGEC :RLA GE 303017) AR-PR GPW '5790 Polska 619 999 

Rao NOES :6TC036708305] AR- RI? Vienna Stock Exchange 22 721 AJSL•la 1 775 2 033 149 

P6.0 ER IPLPa.080000'6) 312- 1111 GP* 253 200 Polska 0 042 8 940 6,53 

1:1,:5 G.r..}C:: 	,IT'l4.K:E10011) AR-RR GPW 6 867 Polska 527 558 0,41 

PI A SPAA SySTEra• PL,LSr.:000111} AR ASO New Connect 105'762 Polska 1  445 	982 0: 72 

P3_NA ;RL4CLN.40361E) 03-RR GPW Polska 182 	391 0.28 

Fo_yib;.: 1.,  o _DIN° Af:l (AT0000A00XX9) AR-RR Vienna Stock Exchange 1 776 Awn:a 235 1 	234 0.17 

P; Ii (R1P2.1035.081I1 •.4 RR GM 24 124 Polska 5627 :  11 725 8: 57 

OLERC2-116.:RLORC7500012) l,o. RR GM 148 811 Polska 462 8B1 0: 64 

RADROL:Pl_RDPOL•3010) AR-RR GPW 4.4 608 1,0151,.:, 766 354 0.26 

5 ANCil :RLSTLSKODC la) AR-RR GPW 54  025 Polska. 1  '01 2 748 2,01 

SCROE a E R-8 LE00.MANN OILFIELD (A700009413662) AR-RR Vienna Stock Exchange 4  723 Au ST a ' 	310 8 298 6.88 

BM" (R LA 0 'aF L 80029) AR-R8 GPW 4a837 Polska 565 572 0.42 

S't'N.F.--(715 :FL SN 	fl00019) 3 -R R GPW 136-063 Polska 2 122 2800 205 

SYNT000 (PLCWCi2Y00019) AR-RR GPW 676 033 Polska 1 001 2 790 2,54 

TELL :PLTELLC00O2.2) 1,.-R R GPW 74 240 Polska 909 729 0,53 

Talt (ALTl.,1008•30•11- AR-RR GPW 60 027 Polska 9'9 981 012 

ll 0 TED ROWER (RF-303,41EMAK2) TO; RR Frankfurt Sleek Exchange 41 615 Niorricy 1480 248 0 18 

2100 SYSTEM (l'I_VIG•500015) 4.4-46 GPW 5 031 Polska 1-374 1 174 C 03 

2PJE -;l1.2111a 6030312) AR-RR GPW 0 147 Polska 258,9 2 607 161 

.25O IRLZWG-00000-'6) ONOA hie dorYczY 231 215 P.'Ji$K a 825 989 053 

AKCJE Nam 3 997 548 83 838 95 614 69.90 

AR-RR aktrony rynek-rynot rog Owacy 

AR-A.50 - aklyarny rinek•alter,III•phry system throw 

IAR - 	ak [pony ityrlak 

NORA -sic-lotowane 	aktywnym 

Zalaczone dodatkowe infomiacje I objaSnienia stanowia integralna czeSa niniejszego zestawienia 
lokat 
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2.3. Prawa do akcji 

w Nsacach zio ch 2 Vryja8bem plead papii.owwwte5ciowjoh podanej w sztukaon 

PRAWA DO AKCJI 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 

emitenta 

Wartoit6 
wedtug 
ceny 

nabycia 

Wartoab 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzlal w 
aktywach 
ogelem 

PDA SELVTA (PLSELVT00330) 

PDA VIGO SYSTEM (PLVIGOS00023) 

AR-RR 

NNRA 

GPW 

nie dotyczy 

45 300 

1 643 

Polska 

Polska 

466 

296 

603 

325 

0,51 

024 

PRAWA DO AKCJI razem 40 943 762 1 018 0,75 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-atternalywny system obrotu 

AR - inny aktywny rynek 

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym 

2.4. Instrumenty pochodne 

ach zlo ch 2 aYlalkiem /Iota papieme wartosciowych podanej w sztukac 

INSTRUMENTY POCHODNE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Emitent (wystawcaj 
Kraj sledzIby 

emitenta 
lwystewcy) 

Instrument 
bazowy 

Liczba 
WartoiC 

wedtug ceny 
nabycla 

Wartoit 
wedtug 
wyceny 
na dzieb 

bilansowy 

Procentowy 
octal* w 
,,,,,,, 	,,, 

In..j. 4C  
ogolem 

I. Wystandaryzowaneinstrumenty 
pochodne 
II. Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

1 0 35 0,03 

FORWARD EURRLN 22.012015 SHORT 
DF (FW1EUR220115) 

NNRA nie datyczy 
Societe Generale S.A. 

Oddzial w Palace 
Polska 3 200 000 E11R0 0 35 0,03 

INSTRUMENTY POCHODNE razern 1 0 35 0,03 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aklywny rynek-alternatyymy system °broils 

IAR inny aktywny rynek 

NNRA - menoto•ane na rynku aklyemym 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

3. TABELE DODATKOWE 

k ach 

Gwarantowane skladnild lokat Rodzaj 
taczna 
liczba 

Wartoid 
wedtug ceny 

nabycia 

WartoSo wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogOlem 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez Skarb Patstwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartotctowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartic:owe gwarantowane przez jednastki samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez panstwe naletace do 
OECD (z wyiqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoaciowe 	gwarantowane 	przez 	migdzynarodowe 
instytucje tnansowe, ktOrych czFonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynaynniej jedno z parish.: naletacych do OECD 

0 0 0 0,00 

Grupy kapitalowe, o IctOrych mowa w art. N ustawy Wartoia wedtug wyceny na dzien bilansowy 

r 

1 	Procentowy udzial w aktywach ogolem 

Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 5 014 1 	 3.66 

Sktadniki lokat nabyte od podmEotow, a ktOrych mowa w art. 107 ustawy 

Wartosc wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w aktywach 

ogOtem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sig w portfelu Subtunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmiotow, o 
kteiych mown w art. 107 ustawy inne nit emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

0 0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, a ktorych mowa w art. 107 ustawy razem 9 0,00 

Papiery wartaiciawe emItairene przez 
m iedxyna rodowe lnstyWej.e f 1,3""e• 

kterych dunk m jest RP lub przynamnief 

ledno 2 genet,/ OECD 

Nana emItente Kra] aledziby emitenta Rod* rynku Nara rynku Liczba 

Wartoid wedlug 
ceny nebycia 

w his. PLK 

Wrtui6  
wed* 

wyceny na 
dzien 

bila nsawy 

Precentor' Lela w  

ittlwad,  
ogolem 

5 0 0.0 

Zafaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integraing czqk niniejszego zestawienia 
lokat 
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

III 	MANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
3 31 grudnia 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 136 814 151 929 
1. trodki pienie2ne i ich ekwiwalenty 39 162 43 738 
2. Naletnoki 965 318 
3, TransakOe pr2y zobowiganiu sic drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku. w tym: 95 638 104 594 

- dlu2ne papiery wartokiowe 0 0 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1 049 3 279 

- dlutne papiery wartokiowe 0 0 
6. Nieruchomoki 0 0 
7. Pozostale aktywa 0 0 

II. Zobowiazania 3 245 1 008 
III. Aktywa netto (I-II) 133 569 150 921 
IV. Kapital funduszu 116 816 128 567 
1. Kapitai wplacony 635 969 488 492 
2. Kapital wyplacony (wielkok ujemna) (519 153) (359 925) 

V. Dochody zatrzymane 4 500 (1 328) 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (5 949) (5 062) 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrearizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 10 449 3 734 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 12 253 23 682 
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V1) 133 569 150 921 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

989 562.16 1 086 636,10 
Wartok aktywOw netto na jednost4 uczestnictwa (w zlotych) 

	
134,98 	138,89 

Zatqczone dodatkowe informacje i objanienia stanowia integralnq cz06 niniejszego bilansu 
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IV 	RAC HUNEK WYNIKU Z OPERACJ) 

(w tysiacach zIotych) 
1 stycznia - 	1 stycznia - 
31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

I. Przychody z lokat 5 008 3 246 

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 2 482 2 942 

2. Przychody odsetkowe 661 304 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 1 865 0 

4. Pozostale 0 0 

II. Koszty funduszu 5 895 4 925 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 5 823 3 879 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucjg 0 0 

3. ()platy dla depozytariusza 0 0 

4. ()platy zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 

5. ()platy 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 0 939 

12, Pozostale 72 107 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II•III) 5 895 4 925 

V. Przychody z lokat netto (WV) (887) (1 679) 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (4 714) 21 918 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 6 715 3 704 

- z tytulu rotnic kursowych (924) (1 544) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (11 429) 18 214 

- z tytulu roinic kursowych 1 748 (1 043) 

VII. Wynik z operacji (5 601) 20 239 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostkg uczestnictwa (w ziotych) (5,66) 18,63 

Zalaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czqta niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach zlotych z wyjatkiern wartoSci aklywow netto na jednostko uczestnictwa podanej w zlotych oraz iloaci jednostek 
uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia -
31 orudnia 
2014 roku 

1 styczrua -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. WartoSC aktywOw netto na koniec poprzedntego okresu sprawozdawczego 

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

a) Przychody z lokat netto 

150 921 

(5 601) 

(887) 

69 546 

20 239 

(1 679) 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 6 715 3 704 

c) Wzrost (spadek) n iezrea I izowan ego zysku (straty) z wyceny lokat (11 429) 18 214 

3. Zmiana w aktywach netto z tytulti wyniku z operacjl (5 691) 20 239 

4. Dystrybucja ciochodbw (przychod6w) funduszu (razem): 

a) z przychodaw z lokat netto 0 0 

b) ze zreafizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 

cl z przychodow ze zbycia lokat 0 

5, Zmiany w kapita le w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (11 751) 61 136 

a) Powickszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 147 477 155 720 

b) Zmniejszenie kapitatu z tytukt odkupionych jednostek uczestnictwa (159 228) (94 584) 

6, Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3+1-5) (17 352) 81 375 

7, WartoSt aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 133 569 150 921 

6. Srednia wartosc aktywow netto w okresle sprawozdawczym 145 524 97 199 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

(97 073,9400) 

1 062 570,4100 

461 873,0900 

1 199 688,1600 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1 159 644,3500) (737 815,0700) 

e) Saldo zmian liezby jednostek uczestnictwa (97 073,9400) 461 873,0900 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnotei Funduszu w tym: 989 562,1600 1 086 636,1000 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 5 460 584,1100 4 398 013.7000 

b) Liczba odkupionych jednostek uczesInictwa (4 471 021.9500) (3 311 377.6000) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 989 562,1600 1 086 636,1000 

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. VVartoSO aktywow netto na jednostke uczestnictwa na konIec poprzedniego okresu sprawozdawczego 138,89 111,32 

2. WartoSo aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 134,98 138,89 

3. Procentowa zmiana wartoaci aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (2,82) 24,77 

4. Minimalna wartote aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 130,24 110,25 

- data wyceny 2014-08-08 2013-04-23 

5. Maksymalna wartoS6 aktywow netto na jednostka uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 
wyceny: 

- data wyceny 

14467 

2014-02-12 

142,64 

2013-10-29 

S. 'Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

135,09 

2014-12-30 

138,75 

2013-12-30 

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

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

4,05 

4,00 

5,07 

3,99 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiot6w prowadzacYCh dYstrYbucit 0,00 0,00 

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,00 0,00 

4, Procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzen'rem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00 

5. Procentowy udzial oplat za usiugi w zakresie rachunkowoici 0,00 0,00 

6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralnl czetd niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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vl 	NOTY OBJASNIAJACE 

I. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoki 

1.1.1.Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzenia 1994 r. o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z po2niejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finans6w 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 zlotych. Wszystkie wartoki, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokragleniu do tysiecy ztotych, w zwiazku z czym maga 
wystapia przypadki matematycznych niezgodnotci pomiedzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, 
kt6rego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sip w walucie, w ktorej sa wyra2one, a takie 
w walucie polskiej pa przeliczeniu wedlug tredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieti ujecia tych operacji w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu. 

3. Nabycie albo zbycie skladnikOw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dace zawarcia umowy. 

4. Skladniki lokat nabyte alba zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okrelonym w statucie Subfunduszu oraz skladniki, dla ktOrych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w 
najbli2szej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazan. 

5. Nabyte skladniki lokat ujmuje SiQ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze skladniki lokat nabyte nieodptatnie posiadaja cane 
nabycia rOwna zeru. 

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki maja przypisana 
cene nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ktore 
zostaly otrzymane, skorygowana a ewentualne dopiaty tub otrzymane przychody 
pienig±ne. 

7. Zmiane wartoki nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokotci 
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub strata ze zbycia lokat wylicza sic metoda „najdro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajacq na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny 
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku instrumentOw wycenianych w 
wysokotci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bie2acej wartotci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktOrej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

✓ papierOw wartogdowych nabytych przy zobowiazaniu sie drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowiazari z tytutu zbycia papierow warto§ciowych, przy zobowiazaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noki z tytutu udzielonej poZyczki papierOw wartotciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o poZyczkach papierOw wartotciowych, 

✓ zobowiazan z tytutu otrzymanej poZyczki papierOw wartotciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o potyczkach papierOw wartotclowych, 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnoki ujmuje sic nabycie danego sktadnika. 

10. W przypadku wygaSniccia zobowiqzah z tytutu wystawionych opcji uznaje sic. i2 
wyga§nieciu podlegajq kolejno to zobowiqzania, z tytutu kt6rych zaciqgniecia 
otrzymano najnitszq premic netto. 

11. Srodki pienicine wyra2one w walutach obcych Iikwiduje sic wedlug metody 
.,najdro2sze Iikwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu. w ktarym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajqcy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedlug wartoki rownej zero, w 
dniu nastepnym po wyga§nicciu tego prawa. 

13. Nale2nq dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest pa raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglcdniajqcy wartoki Lego 
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 tytutu dochodow od odsetek lub innych poZytkOw uzyskanych ad papier6w 
wanokiowych emitowanych za granicq ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodOw. 

16. Zobowiqzania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sic w bilansie w 
pozycji zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiqzanie z tytutu wystawienia opcji ujmuje sic w wysokoki otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartoSci ksiegowej 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 
zamknicciem kontraktu pomniejszajq zrealizowany zysk (powickszajq zrealizowany 
strate) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujq w szczegolnoki: 

✓ dywidendy i inne udziaty w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo rotnic kursowych powstate w zwiqzku z wyceny Srodkow 
pienietnych, nale2noki oraz zobowiqzan w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od diu2nych papierow wartokiowych, wycenianych w wartoki 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dia tych papierOw wartokiowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujq w szczegOinaci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rO2nic kursowych powstate w zwiqzku z wyceny trodkow 
pienig2nych, nale2noki oraz zobowiqzah w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w ka2dym 
dniu wyceny za kaZdy dzieh roku od wartoSci aktywow netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiccznych i 
platne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastcpnego miesiqca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i potyczek zaciagnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe bedace przedmiotem udzielonej potyczki sq wytaczane z bilansu 
Funduszu jako potyczkodawcy. JednoczeSnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana naletnok z tytutu zawartej transakcji potyczki papierow wartokiowych. 

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

22. Wartok aktywOw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okretIonym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. 	Zasadv ocialne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sip wediug 
stanow odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowiazari oraz odpowiednio 
kursOw, cen i wartoki z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieh sporzqdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartoSci godziwej, z zastrzeieniem sktadnikOw, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 ponitej. 

B. 	WybOr rynku olOwnego 

1. 	W przypadku, gdy skladniki lokat Subfunduszu notowane sq na wiecej nit jednym 
aktywnym rynku lub w wigcej nit jednym systemie notowari, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwytszej starannoki, dokonuje 
dla danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego lub wtakiwego 
systemu notowah, ktiary najlepiej spetnia nastcpujace warunki: 

a) wolumen obrotow dia danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiqc, w ktorym nastgpuje dziefi wyceny 
wskazuje, te dany aktywny rynek lub system notowan w spas& stay i rzetelny 
okreSla wartok rynkowq tego skladnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku  

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

Wediug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania wyceny, a ktOrym mowa w 
pkt.A1 powyiej kursu dostcpnego na aktywnym rynku, przy czym jeteli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniccia lub inn wartok stanowiacq jego odpowiednik wycena 
nastepuje wediug tego kursu lub wartoki. 

2. Diutne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dfutne papiery wartokiowe, dla kt6rych rynkiem glownym jest Gielda PapierOw 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, a ktorym mowa w pkt. Al kursu zamkniccia. 

✓ Dtutne papiery wartokiowe, dia kt6rych rynkiem gtOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartoSciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej 
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 
skladnika 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 sprzedaty dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym. ze uwzgladnienie wyfacznie ceny w ofertach sprzecfaZy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moZliwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, a 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 moina dokonaa w danym dniu transakcji kupnaisprzedaty danego 
papieru wartotciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwiakszy udziaf w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiqc, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda1y, o ktOrych mowa powyiej 
zostaly zgfoszone a transakcje zostafy zawarte po raz ostatni w takim terminie.i2 
wycena sk4adnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji nie 
odzwierciedla jego wartaci godziwej, skiadnik ten wycenia sia tak jak skiadniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dfutne papiery wartoSclowe. dla ktorych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoScl dfuzne papiery wartotciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedfug ostatniego dostapnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu, przy czym je2eli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inna warloto stanowlaca jego odpowiednik wycena 
nastcpuje wedfug tap kursu lub wartoSci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sia w szczegOlnoSci na podstawie: 

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

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

c) Bondtrader Composite a w przypadku jego braku dla danego sk4adnika lokat 
Subfunduszu, 

d) Sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedazy dostapnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktarym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzgladnienie wyfacznie ceny w ofertach sprzedafty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moiliwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego skiadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotcl 
pa jakiej mo2na dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzedaZy danego 
papieru wartotciowego, wycena dokonywana jest w oparciu a Sredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna og4aszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwiakszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajacym mieslac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, a ktorych mowa powyiej 
zostaly zgfoszone 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 wartotci godziwej, skfadnik ten wycenia sic tak jak skfadniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniacia ro±ni sic 
istotnie ad kursOw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sia przyjacie do wyceny kursu innego ni2 kurs zamkniacia 
mind to w dniu wyceny zosta4a zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gfownym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzgladu na zbliiajacy sia termin wykupu cifuZnych papier6w 
wartoSciowych nie jest mo2liwe dokonanie wyceny wedfug zasad okretIonych 
powyiej papiery te wycenia sia metocia odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powsta4ych Oka ro2nica porniadzy ceny wykupu danego papieru wartotciowego 
a ostatniq wartacia godziwa, po jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartotciom wedfug zasad okreSlanych powyiej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostale skfadniki lokat Subfunduszu — wedfug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartote stanowigcg 
jego odpowiednik wycena nastgpuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rvnku  

1. Dluthe papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania d4u2nych papier6w 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia — wartota godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest rftna od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cent nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowigzania z tytufu zbycia papierow wartokiowych, przy zobowigzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedaty, 
metodg korekty rOinicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu a modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnoSci w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych wg modelu zdyskontowanych przeplywOw pienic2nych. 

6. Dlu2ne papiery wartokiowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezaleing 
jednostke swiadczkg tego rodzaju usfugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug 
takiej jednostki w nastepujgcy spos6b: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg scisle powigzane z 
wycenianym papierem dfu2nym to wartota calego instrumentu finansowego 
bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s scisle powigzane z 
wycenianym papierem cifu±nym, w6wczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bgdzie stanowid sumg wartoSci dlu±nego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglgdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoSci wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wfaSciwe dla 
poszczegolnych instrumentow pochodnych. Je2eli jednak wartoga godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie maze bya wiarygodnie okretIona to 
taki instrument wycenia sic wedfug 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 tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wfakiwg instytucjg 
wartoki aktywOw netto funduszu na jednostkc lub tytuf uczestnictwa skorygowang o 
ewentuatne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystgpily od 
momentu ogfoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia SiQ wedtug: 

✓ wartosci teoretycznej praw poboru jako rOZnicy miedzy cenq akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cenq odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
pa ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartoki bie2qcej prawa poboru uwzglgdniajqcej ro2nicq- miedzy bieZqcym 
kursem rynkowym akcji spotki a cenq akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji. 

w zale2noki od tego, ktOra z powy2szych wartoki jest nizsza. 

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedlug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretionymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sie w oparciu o ostatniq z cen, pa jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiqkszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygaSniecia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaty okreMone rO2ne ceny dla nabywcOw — w oparciu o Sredniq cent nabycia, 
wa2onq Iiczbq nabytych akcji, o ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglqdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wptyw na ich wartok godziwq. 

10. Je2eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierOw 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbednego do ich objqcia w dniu wygaSniqcia tego prawa. 

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

E. 	Wycena aktywow i zobowiazari Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sie 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 zobowiqzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w ztotych polskich po 
przeliczeniu wedlug ostatniego ciostionego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wvcena nale±noki z tvtutu zawartej transakcji pozvczki papierow wartokiowych  

1. Nale2noki z tytulu zawartej transakcji pozyczki papierow wartokiowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny potyczonych papierow wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

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

(w tysiacach ztotych) 	
31 grudnia 	31 grudnia
2014 roku 	2013 roku 

Z tytutu zbytych lokat 	 430 	 223 

Z tytutu instrumentow pochodnych 	 0 	 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 	 0 	 60 

Z tytutu dywidend 	 493 	 0 

Z tytutu odsetek 	 0 	 0 

Z tytutu udzielonych poiyczek 	 0 	 0 

Z tytutu zwrotu podatku ad dywidend zagranicznych 	 42 	 35 

Pozostate naleinoSci 	 0 	 0 

Razem 	 965 	 318 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

	

31 grudnia 	31 grudnia 
(w tysiacach zlotych) 	 2014 roku 	2013 roku 

Z tytutu nabytych aktywow 	 2 581 	 0 

Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 	 0 	 0 

Z tytutu instrumentow pochodnych 	 0 	 0 

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 	 2 	 62 

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 	 203 	 421 

Z tytutu wyptaty dochodaw subfunduszu 	 0 	 0 

Z tytutu kratkoterminowych poZyczek i kredytow 	 0 	 0 

Z tytulu dtugoterminowych potyczek i kredytow 	 0 	 0 

Z tytutu rezerw 	 453 	 515 

Z tytutu rozrachunkow publicznoprawnych 	 6 	 10 

Pozostate zobowiazania 	 0 	 0 

Razem 	 3 245 	 1 008 
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4. SRODKI PIENIE2NE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiacach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 39 134 24 288 

Deutsche Bank Polska S.A. EUR 6 242 

Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 
Deutsche Bank Polska S.A. GBP 2 1 

Deutsche Bank Polska S.A. CHF 4 2 899 

Deutsche Bank Polska S.A. TRY 13 9 966 

Deutsche Bank Polska S.A. USD 3 6 342 

Razem 39 162 43 738 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow pieniqinych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie4cych zobowiazati 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Subfunduszu 

CHF 1 452 1 450 

EUR 124 121 

GBP 2 2 

HUF 0 0 
PLN 31 664 17 029 

TRY 4 989 4 983 

USD 3 172 3 171 

Razem 41 403 26 756 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obcig2enia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1. Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obc02one ryzykiem warta§ci godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartoSci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej nara2one sa 
przede wszystkim diu±ne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienig2nego o stalym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadal w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obcia2one ryzykiem zmiany wartotci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciatone ryzykiem przeplywow rodkdw 
pienieinych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeplywOw Srodkow pienie±nych zwiazane z wahaniami stopy procentowej nara±one 
sa &rine papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadal w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadal w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie Ws/ obciatone ryzykiem przeptywow pienic2nych wynikajacym ze stopy procentowej. 
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5.2. Poziom obciq2enia aktywow i zobowiqzari Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2, 1. Maksymalne obciq2enie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okretIonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
gtownie w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2013 Subfundusz lokowaf aktywa 
wytacznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi. 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku struktura aktywow 
Subfunduszu przedstawia sig nastgpujaco: 

(w tysiqcach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Akcje oraz wynikaAce z Mch prawa 96 652 102 317 
Kontrakty terminowe na wymiang walut (Forwardy) 35 122 
Kwity depozytowe 0 5 434 
Nale2noSci z tytulu zbytych aktywow 430 223 
Dywidendy 493 0 

roclici pienieZne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 39 162 43 738 
NaleinoSci 	od 	innych funduszy 	inwestycyjnych 	zarzedzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

0 60 

Pozostale naleZnoSci 42 35 
Razem aktywa Subfunduszu 136 814 151 929 

5.2.2.Wskazanie przypadkow znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mole lokowao powyzej 35% wartoki aktywow Subfunduszu wytacznie w papiery 
wartoSciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonyvvaa lokat w papiery wartoSciowe 
co najmniej 6 ro2nych emisji jednego emitenta z tym, ze wartota lokat w papiery wartokiowe 
jednej emisji nie maze przekroczyd 30% wartoki Aktywow Subfunduszu. Zgodnie z 
postanowieniami statutu catkowita wartota lokat w dluzne papiery warloSciowe oraz instrumenty 
rynku pienig±nego nie mo2e bya wigksza niz 40% wartoki aktywow Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat 
lokat w dtuinych papierach wartoSciowych emitowanych, porpczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

5.3. Poziom obciqZenia aktywOw i zobowiqzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkow znaczqcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sa Iokowane w papiery wartotciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glawnie w akcje. Subfundusz da2y do tego, aby co 
najmniej polowg wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowita wartoto akcji spritek 
nowoczesnych technologii. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartotciowe denominowane w 
walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwiazane ze zmiennokia kursow walut i w zwiazku z 
tym potencjalna utrata wartoki skladnikow lokat Subfunduszu wyra2ona w ztotych. 
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku procentowy udziai sk,ladnikow 
aktyw6w denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sie nastepujaco: 

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

(%) (%) 
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 1,91 
Euro (EUR) 12,08 8,38 
- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 12,05 8,05 

Lira, Turcja (TRY) 0,81 12,33 

- w tym akcje i wynikakce z nich prawa 0,80 5,77 
Dolar USA (USD) 0,00 7,75 
- w tym kwity depozytowe 0.00 3,58 

Razem 12,89 30,37 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku procentowy udziai skfadnikow 
zobowiazari denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w zobowiazaniach 
Subfunduszu przedstawia4 sie nastepujaco: 

Skladniki zobowiazaii denominowane w walutach obcych 

	

31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 
(%)  

	

0,31 	 0,00 

	

0,31 	 0,00 
Euro (EUR) 
Razem 

 

 

6. 1NSTRUMENTY POCHODNE 

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

Kontrakty FX forward beclace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku: 

Typ 
24110 
p.yo  

Rod* InsUvrneatu 

pochadnega 
Cal atwarcia pazycji 

Wartoto 
otwaiej 

Paricjj 

Weak proszlych strurnien1 
piallilinych 

Terming przysztych strurniani 

plenlitnych 

Kwalc Indira 
vad..t.kprzyito  

ptstncici 

Tannin capadinoici ciao 
ngaino. jnerj.m, 

pochodniga 

Tomlin wykananla 

instrumentu pochodnago 

Krona 
KO nlrald terrnnow y ro 

wy rrisN o. All FWD 

al. ZiO? r,Zy. 

walocw Fjocorekle KS 

4n, omareo:, w 

w*101•14t...cich 

121 )s .01 

floinatt wythorkkra: 3 090 VI EU; 

P4/4444 do arzymana 12 919 t;  s. al' 

21.01.2014 

21012014 

3 MC 4.o.EUR 
term 28M711,C a razycj • 

2101.X114 

terre. ptalnoici plow kowych • 

2141.2014 

Kontrakty FX forward beclace w posiadaniu Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 2013 roku: 

Typ 

+.10..i 

Poric11  

Rod* Instcuratrau 
pochodnejjo 

Cel °Marti.' porycji 

Wzrtoit 
aiwartej 
porycji 

Wertaiaprzystych drumisni 
plenlitnych 

Tennlny przystych strunicni 
pieniainych 

Note bcdaca 

paastawk przystych 
plathoici 

Turin zavdenaici clbo 
wyeatnipciainstramentu 

pachodnago 

. 
Taman rrykoninia 

. 
mstruronzu pochocinsgo 

KrOtko 
Ncellywid tertkiawy na 

w ymta watt FV3 

I:Trot:7e. r, 7, Ar, 

wak.1.69:. oortio KO 

Oman.. awl: a 

wekli45 otcvck 

-41,1 	rill 

Polak wycbcdaF1 1 309 ya. EUR 

kaPost do otry mini 5 X0 t.5. Rif 

09.012013 

00,01 2013 

' IK.y, Ei,  
ttrIM zanlowlco cozycp • 

09.01.2073 

term ptalnoki gol6wkaw ych - 

09.01.2013 

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

7.1. Transakcje przy zobowiezaniu sig drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie zawiera1 
transakcji przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu. 
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7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie zawieral 
transakcji przy zobowiazaniu siq Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2noSci z tytutu papierow wartoSciowych po2yczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzqdzenia o poiyczkach papierOw wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie zawieraf 
transakcji w trybie przepisaw rozporzadzenia a pokyczkach papierow wartoSciowych. 

7.4. Zobowiqzania z tytulu papierOw wartokiowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzgdzenia a poZyczkach papierOw wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie zawierar 
transakcji w trybie przepisow rozporzadzenia o po2yczkach papierow wartoSciowych. 

8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien 31 
2adnych kredytow i po±yczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien 31 
±adnych kredytaw i po2yczek. 

grudnia 2013 roku Subfundusz nie zaciagal 

grudnia 2013 roku Subfundusz nie udzielai 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiaeach zlotych) 
CHF EUR 

3i Grudnia 2014 roku 

GBP 	HUF 	PLN TRY USD RAZEM CHF EUR GBP 

31 Grudnia 2013 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM 

I. AKTYWA 4 16 530 2 0 119 162 	1 113 3 136 814 2 899 12 736 0 105 763 18 734 11 776 151 929 
1. Wolk' pienisine i ich 
etwiwalen1y 4 6 2 0 39 134 13 3 39 162 2 899 242 1 0 24 288 g 968 6 342 43 738 

2. NeloZnoecl 5 42 0 0 923 0 0 965 0 259 0 0 59 0 0 318 
3. Transakcje przy 
zobowiazaniu s14 drugiej stony 
do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 
4. Skladniki bkal notowane na 
aktywnym rynku 0 16 482 0 0 78 056 	1 100 0 95 638 0 12 235 0 0 78 157 8 758 5 434 194 594 
5. SMadniki bkat nienotowane 
na aktywnym rynku 0 G 0 0 1 049 0 0 1 049 9 0 0 0 3 279 0 0 3 270 

6. Nieruchomoaci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

N. ZOBOWTAZAN1A 0 10 0 0 3 235 0 0 3 245 0 0 0 0 1 008 0 0 1 908 

AKTYWA NETTO 4 16 520 2 0 115 927 	1 113 3 133 569 2 899 12 736 0 104 775 18 734 11 776 150 921 
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9.2. Dodatnie ro2nice kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie ro2nice kursowe 	 519 	 180 

Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 	 486 	 112 

- Diu2ne papiery wartaciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 33 	 68 

Niezrealizowane dodatnie thinice kursowe 	 1 748 	 417 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 1 548 	 309 

- D1u2ne papiery warto§ciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 200 	 108 

Razem 
	

2 267 	 597 

9.3. Ujemne rO2nice kursowe 

1 stycznia - 	1 stycznia - 

(w tysiecach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane ujemne roinice kursowe: (1 443) (1 724) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (1 299) (1 519) 

- DfuZne papiery wartoSciowe 0 0 

Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (144) (205) 

Niezrealizowane ujemne roinice kursowe 0 (1 460) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 (1 260) 

- Maine papiery wartaciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (200) 

Razem (1443) (3184) 
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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 

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6 713 3 704 

- Papiery wartosciowe udzialowe 9 459 3 855 

- DluZne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (2 746) (151) 

- Instrumenty pochodne 0 0 

-Inne 0 0 

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 0 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 2 0 

- Diu2ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- trine 0 0 

Razem 6 715 3 704 

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

(w tysiacach zlotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (10 085) 17 675 

- Papiery wartosciowe udziaiowe (10 159) 17 604 

- Dfune papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 74 71 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (1 344) 539 

- Papiery wartosciowe udzialowe (1 344) 539 

- Diu±ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

Razem (11 429) 18 214 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartoS6 aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiacych 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 bezpoSrednio ze Srodkow wfasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiazane z dzialainoScia Subfunduszu, za wyjatkiem. 

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

b) prowizji i oplat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzeda±y papierow wartotciowych i praw 
majatkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztow zwiazanych z obsfuga i splata zaciagnietych przez Subfundusz 
potyczek i kredytOw bankowych, 

d) podatkOw, taks notarialnych, opfat sadowych i innych oplat wymaganych przez organy 
paristwowe I samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

&ad te± wszelkie pozostafe koszty, w tym zwiaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceng i przechowywanie aktywow Subfunduszu; 
b) opfaty dia agenta obslugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

usfug agenta obsfugujacego; 
c) koszty zwiazane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu; 
d) koszty doraciztwa prawnego, podatkowego i innych usfug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materIalOw informacyjnych i ogloszen, 

nie obciaZaja Subfunduszu i nie sq prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoSoi 4% w skali roku naliczone ad Sredniej rocznej Wartotci AktywOw Netto Subfunduszu. 
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeSci zmiennej, uzaleinionej od wynikOw 
Subfunduszu. 

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

2014 roku 	2013 roku 

CzqS6 stala wynagrodzenia 5 823 3 879 

CzgS6 wynagrodzenia uzale±niona ad wynikaw Subfunduszu 0 0 
Razem 5 823 3 879 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 	31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 	2012 roku 

WartoSO aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zfotych 133 569 150 921 69 546 
VVartoSa aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w zlotych 134,98 138,89 111,32 
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VII 
	

INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu 
finansowym za bieZacy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity sie zadne znaczace zdarzenia 
ciotyczace lat ubieglych, ktore wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Inforrnacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapi4y pa dniu bilansowym, 
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktbre wymagalyby uwzgledni enia, a nie zostaly 
uwzglecinione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objaSnienie roinic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i 
opublikowanyrni sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuja raintce porniadzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownyvvalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytu4y oraz wptyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnoS6 oraz wynik z 
operacji i rentownoto Subfunduszu 

W okresie sorawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 bledy podstawowe nie wystqpiiy. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, melody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem. a takle 
oblicza calkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
rnetoda zaangazowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktore w istotny sposob moglyby wplyna6 na °cane 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku nie wystapify zdarzenia, inne 
ni2 ujawnione w sprawozdaniu finansowym, ktOre w istotny sposob moglyby wptynaC na ocene 
sytuacji majatkowej. finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony. 

Tymoteusz PalecZny — Wiceprezes Zarzadu 

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

Warszawa dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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