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INFORMACJE OGOLNE 
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Investors Obligac, 
Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus 
Aviva Investors Stabilnego Inwestowai 
Aviva Investors ZrownowaZony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy VVschodzacej, 
Aviva Investors Matych Spatek, 
Aviva investors Nowych Spotek. 
Aviva Investors Nowoczesnych Technoloc 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkaw VVschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz 
Aviva Investors DluZnych Papierow Korporacyjny", 

Subfundusz Aviva Investors Nowych Spotek („Subfundusz zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 
roku, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu. 

W dniu 29 maja 2009 roku wesziy w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapila zmiana 
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu 
na Aviva Investors Nowych Spotek. 

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjn' 	 opada 	 pod 
, merem RFi 261. 

ndusz oraz Subfundusz zosta y utworzone na czas 	 ly. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest cllugoterm nowy wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartoSci lokat. 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane przede wszystkim w akcje, gtOwnie spalek notc 	na rynkach 
zorganizowanych w okresie kratszym ni2 36 miesiecy do dnia nabycia akcjitej spafk.  przez 
Subfundusz, a tak2e instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka. 

Catkowita wartok lokat w akcje oraz instrumenty finansowe a podobnym poziomie ryzyka wynosi nie 
mniej ni2 60% wartoki aktywow Subfunduszu. Subfundusz daZy do tego, aby co najmniej polowe 
wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowita wartok akcji spalek notowanych na rynkach 
zorganizowanych w okresie kratszym niz 36 miesiecy do dnia nabycia akcji tej spa-1.kt przez 
Subfundusz. 

Calkowita wartoSa lokat w dluZne papiery wartok owe oraz instrumenty rynku p enieZne.go jest nie 
wieksza niz 40% wartoki aktywaw Subfunduszu. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedzibq w VVarszawie. ul. Domaniewska 44, 02-677 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sada' 
rejestrowym dla Towarzystwa jest SO Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarc: 
Krajowego Rejestru Sgdowego. 
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5. KONTYNUACJA DZIALALI 

Sprawozdanie finansc 	 ifo 	Ozone 	 ria 
!iatalnoSci przez Subfund 	 lajacej : 	przewidziee przys; 	) najmniej 12 
iesiecy po dniu 31 grudnia Lu I .) I ()KU. Larzad Towarzystwa nie stwierdza na azieh podpisania 
)rawozdania finansowego Subfunduszu oraz pofaczonego sprawozdania finansowego Funduszu 

istnienia faktow i okolicznoSci, ktore wskazywahyby na zagrozenie kontynuowania dziatalno .- przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym:  czyli 31 grudnia 
2013 roku na skutek zamierzonegc lub przymusowego z.ni.-shania bath istotnego ograniczenia 
dziatalnoSci 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. o. z siedziba, w 
Warszawie. Al. Armii Ludowej 14. wpisana na list podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIP IPONOSTEK UCZESTNICTWA 

rbfundusz nie 2 	=dnoste 	--zestnictwE 	ategorii. 
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3. 	ELE DODATKOWE 

Gwarantowane skladniki lokat 

Papery wartosciowe gwarantowane 

Papiery wartne 
terytorialnego 

WartoSe 	WartoSe wedtug 
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Akty 

2ne 	ery 

6Ktadniki iokat nienot 

- citu±ne papiery wartc 

6. NieruchomoSci 

7. Pozostate aktywa 0 
Zobowigania 1 194 747 

Aktywa netto (I•II) 180 160 92 651 

IV. Kapital funduszu "60 469 96 843 

1. Kapital wplacony 31 630 735 329 

2. Kapitaf wyplacony (wielka 38 486) 

V. Dochody zatrzymane 1 755) 3 396 

1. Zakumulowane. nierozdysponowane przychody z lokat netto (9 846) (7 951) 

2. Zakumulowany. nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia Iokat 8 091 11 347 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 21 446 (7 588) 

VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I•VI) 180 160 92 651 

zba jednostek uczestnictwa (w sztukach' 

)rfo(' Aki"ViAl netto na jednostke un7ct- 
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4.1-)ozostale 

II. Koszty funduszu 5 422 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 765 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacycf 	;trybucje 0 

3. Oplaty dla depozytariusza 0 

4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aki 	V1 fill 0 0 

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Usfugi w zakresie rachunkowoki 0 0 

7. Usfugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 

8. Usfugi prawne 0 0 

9. Usfugi wydawnicze. w tym pohgraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 1 

11. Ujemne saldo rO2nic kursowych 549 

12. Pozostafe 108 74 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 5 422 4 291 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) (1 895) (747) 

VI. Zrealizowany I niezrealizowany zysk (strata) 25 778 9 603 

1 Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat. w tym: 	 (3 256) 	ii A 101 

	

z tytufu roZnic kursowych 	 (I RPRI 

2. Wzrost (spadek) niezreali7nwaneno 	ratv) 	yceny lok 

- z tytulu roZnic kurs 	c 	 (. 	 308) 

VII. Wynik z operacji 	 23 883 	8 856 

nik z operacji przypath 	ednostke ucz 

n egralr 	niejsze∎  
wyniku z operacj i  
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4.1111dIld rf dM11.yredt;i1 	 operacji 

Dv0rybucja dochod 	 i) funduszu 

1 

tl titti 

-zychodew z loke 0 

zrealizowanego 2 0 0 

>dew ze zb 

Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym 63 626 (20 563) 

3) Powiekszenie kapitalu z tytuju zbytych jednostek uczf . 

o) Zmntejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 

6, Laczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+1.5) 

7. WartotC aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 180 160 

8. Srednia wartoSt aktywow netto w okresie sprawozdawczym 119 360 105 367 

IL ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawc 385 346,2200 79001 

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

u) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwd jot 	934.o500) ro, ozo.mOul 

c) SaIdo zmian liczby jednostek uczestnictwa 385 346,2200 (170 933,7900) 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalno c 

ba zbytych jednostek uczestnictwa 

ba odkupionych jednostek uczest 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 

1 076 689,7600 691 343,5400 

1 343,  

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKB UCZESTNICTW 

' 'RiartoSe akt t.''..— 

(3tartosC akt 

) rocentowa 

. Minim 

Aaks) 

■sc a' 
wskazaniem daty wy 

- data wyceny 

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

1 Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 3.99 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dia podrniotOw prowadzacych dy. 0,00 

3 Procentowy udzial opiat die depozytanusza 0,00 

'rocentowy udzial optat zwiazanych z prowadzediern rejestru aktywOw fu 0,00 

towy udzial mole' 	a zakresie rachunkowoSci )0 



VI 	 BJASNIAJPCE 

1. 	 tACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

,„,ansowe zostal_ 	,gotowar,_ zgodnie _ 
wrzeSnia 1994 r. o rachunkowoSci (tekst jednolity Dz. U. 
poz. 330 z p62niejs; .• • i zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra F nansow z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoSci funduszy inwestyn"--1-. 
U. Nr 249. poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartosci, o lie nie 
wskazano inaczej. podane sa w zaokragleniu do tysiccy ztotych. w zwiazku z czym maga 
wystapie przypadki matematycznych niezgodnoSci pomiedzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen. 

1,1.2.Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu 

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w ktarej sa wyraZone. a takZe 
w walucie polskiej po przeliczeniu wecifug Sredniego kursu ustalonego dia danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Skiadniki lokat nabyte alba zbyte przez Subfundusz w dn u wyceny pa momencie 
dokonania wyceny okreSionym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dia ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w 
najbli2szej wycenie aktywow Subfunduszu i ustateniu jego zobowiazah. 

5. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cane 
nabycia rowna zeru. 

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisana, 
cane nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktare 
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentuatne doptaty tub otrzymane przychody 
pienicZne. 

7 	Zmiane wartoSci nominatnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokoSI 
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje si _ 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. 	Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda „najdro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze' (HIFO), polegajaica na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwy2szej ceny 
nabycia danego sktadnika tokat, a w przypadku instrumentaw wycenianych w 
wysokoSci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bie2acej wartoSci ksiegowej. Przy wyticzaniu zysku tub 
straty ze zbycia iokat metody, o ktarej mowa powyZej nie stosuje sic do: 

papierow wartoSciowych nabytych przy zobowiazaniu sie drugiej strony do 
odkupu, 

zobowiazan z tytutu zbycia papierow wartoSciowych, przy zobowiazaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

nale2noSci z tytutu udzieionej po2yczki papierow wartoSciav 	• rozumien u 
rozporzadzenia a pozyczkach papierow wartoSciowych, 

zobowiazan z tytutu otrzymanej po2yczki papierow wartoScio\ 	rumieniu 
rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartoSciowych, 
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12. 	Prawo 	 (cji 	tom 
rachunkuwyuu spuofunuuszu w umu, w mum ym I Id p.m ctuy w 	 UdItyl..11 an 

wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajacy tE 	3wa pobor 
Niewykonane prawo poboru a 	uznaje sic za zbyte, wedlug wartoS( 	wnej ZE 

dniu nastapnym po wygaSnicciu tego prawa. 

Nale2na dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu. w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartoSci tego 
prawa do dywidendy. 

14. Prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania 
dywidendy ad akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastcpnym po dniu ustalenia tych pra- 

15, Podatki z tytutu dochodow ad odsetek tub innych poZytkaw uzyskanych uu papieraw 
wartoSciowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodaw. 

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

	

17. 	Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wediug wartoSci ksicgowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pornniejszaja niezrealizowany zysk (powickszaja niezrealizowana 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowana 
strate) z kontraktu terminowego. 

Niezrealizowan! 	isk (strata) z wyceny lokat wp 	a 
peracji. 

'rzychody z lokat obejmuja w szczegalnoSci: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saido ra2nic kursowych powstate w zwi 	 Srodkaw 
pienieZnych, naleZnoSci oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od cifu2nych papierovv wartoSciowych. wycenianych w wartoSci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier6w wartoSciowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegolnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo r6Znic kursowych powstale w zwiazku z wyceny Srodkow 
pienicZnych, nale2noSci oraz zobowiazah w walutach obcych. 

Wynagradzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kaZdym 
dniu wyceny za kaZdy dzien roku od wartoSci aktywow netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. VVynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych 
pfatniz ioct 
	7 (gin' rimprir6 rinia rnhnr7prin nastepnego Miestaca kalpnriar7ntmann 
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A, 	Zasady ogolne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie. a zobowiazania Subfunduszu ustala sie wedfug 
stanOw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowiazan oraz odpowiednio 
kursow. cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sie wedfug 
wiarygodnie oszacowanej wartoSci godziwej, z zastrzezeniem skladnikow. o ktbrych 
mowa w pkt. D 1-4 poniZej. 

B. 	VVybOr rynku alOwneao  

1. 	W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wiecej niz jednym 
aktywnym rynku lub w wipcej niz jednym systemie notowah. Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem. z zachowaniem najwyzszej starannoSci, dokonuje 
dla danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glOwnego lub wiaSciwego 
systemu notowah, kt6ry najlepiej spefnia nastepujace warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiqc 
kalendarzowego poprzedzajqcego miesiac. w kt6rym nastepuje dzien wycer 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposOb staty i rzetelr 
okreSla wartoSa rynkowa, tego skladnika lokat Subfunduszu oraz 

b) moZliwoSe dokonania przez Subfundusz transakcji na danym ak 	rku. 

C, 	Skladniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku  

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

VVedfug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny 	 wa w 
pkt.A1 powyZej kursu dostepnego na aktywnym rynku. przy czyr 	!Zeli 	'ynek 
wyznacza kurs zamkniecia lub innq wartoSa stanowiacq jego oupuwiec 	'cena 
nastepuje wedfug tego kursu lub wartoSci. 

2. DfuZne papiery wartoSciowe notowane na aktywnym rynku 

✓ D4u2ne papiery wartoSciowe, dla ktbrych rynkiem glownym jest Gietcla Papierow 
VVartoSciowych w Warszawie SA — wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu zamkniccia. 

✓ Dtu2ne papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedfug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartoSciowego wedfug ostatniej ceny transakcyjnej ogioszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sip 
w szczegOlnoeci na podstawie: 

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

I) 	Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skladnika lokat 
Subfunduszu, 
Bondtrader Composite, a w przypadku jego 	 danego skladnika 
lokat Subfunduszu, 

d) Sredniej z najlepszych obowiazuja■ 	ofr 	 zedaZy dostepnych 
w momencie dokonywania wycE 	 n a w pkt. Al na tyrr 	' 



dot 	 r transz 	ipna/sprzec 	anec 
papieru w 	,Sciowego, 	Sena d, 	'ana 	)arciu c 	z cen 
transakcji ofert kupn. ,,glaszan,,,, dwic „, ,,,ucje ..iajace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziaf w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktorych mowa powy2ej 
zostafy zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skiadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, skfadnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

Dfu2ne papery wartoSdowe, dla ktarych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegolnoSci dIu2ne papiery wartoSciowe notowane na rynkach 
zagranicznych wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym je2eli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inna wartoSe stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastepuje wedlug tego kursu lub wartoSci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegolnoSci na podstawie: 

Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego 
skfadnika lokat Subfunduszu, 
Bloomberg Generic, a w przynadku jego braku dla danego skiadnika lokat 
Subfunduszu, 
Bondtrader Composite a 	padku jego braku dla danego skfadnika 
lokat Subfunduszu, 
Sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzeda2y dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym. ze uwzglednienie wytaczn e ceny w ofertach sprzedaZy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane. o kt6rych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena to nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej moZna dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedaZy danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe. majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac. w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powy2ej 
zostafy zgloszone, a transakcje zostafy zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skfadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniccia r:62ni sic 
istotnie od kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjecie do wyceny kursu innego ni2 kurs zamkniccia 
mimo 2e w dniu wyceny zostala zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gtownym. 

✓ W przypadku. gdy ze wzglcdu na zblikajacy sic termin wykupu dtu2nych papierow 
wartoSciowych nie jest mo2liwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreSlonych 
powy2ej papiery te wycenia sic metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstatych jako ro2nica pomicdzy ceny wykupu danego papieru wartoSciowego, 
a ostatnia wartoScia godziwa, pa jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartoSciowy wedlug zasad okreSionych powyZej. 



,=L 

D. 	Skiadniki 	 111,11CA° \IVISAI 	 yr inu 

1. DluZne papiery vvartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dluZnych papierOw 
wartoSciowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoSci skorygowanej 
ceny nabycia — wartok godziwa s,vynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cene nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest ro2na od daty jej rozliczenia papier wartoSciowy 
ujmuje sic w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia. a skorygowana cene nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowiazaniu sic drugiej strony do odkupu. wycenia 
sic. poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zabowiazania z tytufu zbycia papier6w wartoSciowych, przy zobowiazaniu sic 
Funduszu do odkupu. wycenia sic, poczawszy ad dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metodg korekty r62nicy pomiedzy cena odkupu a cena sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparc 	modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnoSci w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywaw pienieZnych. 

6. DiuZne papiery wartoSciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoSci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq, niezaleZna 
jednostke Swiadczacq tego rodzaju usfugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastepuAcy sposOb: 

✓ 	 w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa sciste powiazane z 
wycenianym papierem dfu2nym to wartok cafego instrumentu finansowego 
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dia danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajap w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegOlnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sa, SciSte powiazane z 
wycenianym papierem dluZnym, wawczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bedzie stanowie sume wartoki dfu2nego papieru wartoSciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoSci wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wfakiwe Gila 
poszczegOlnych instrumentow pochodnych. Je2eli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie maze bya wiarygodnie okreSlona to 
taki instrument wycenia sic wedfug skorygowanej ceny nabycia. oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zaticza sic odpowiednio do przychodOw odsetkowych tub kosztOw odsetkowych. 

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej ogfoszonej przez dany fundusz lub wfakiwg instytucjg 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostke tub tytuf uczestnictwa skorygowana, a 
ewentuatne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystapify ad 
momentu ogloszenia do dnia wyceny. 
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8.  

9. ,J.G.G1t 	 allly 'V, I yi 	I ynku 	,ame w prawz 	do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedfug cen tyc 	papierow 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym tub w pierwszej ofercie publicznej. powiekszona o wartok godziwa prawa 
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygaSniecia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostafy okreSlone ro2ne ceny dta nabywcOw w oparciu o Srednia cane nabycia, 
wa2ona, liczba nabytych akcji, o ile cena to zostafa podana do publicznej wiadomoSci, 
z uwzglednieniem zmian wartoSci tych akcji, spowcdowanych zdarzeniami majacymi 
wpfyw na ich wartoSe godziwa. 

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa toZsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedfug cen tych papierOw 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnia z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartoS6 godziwa prawa 
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygaSniecia tego prawa. 

11. Pozostafe skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa 
na podstawie zasad okreSionych przez Subfundusz, zaakceptowanych prze 
Depozytanusza, wedfug wiarygodnie ustatonej wartoSci godziwej na podstaw 
oszacowania wartoSci skladnika lokat Subfunduszu za pomoca powszechn 
uznanych metod estymacji. 

E. Wycena aktywow i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w 
walucie, w kt6rej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sa notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktarej sa denominowane. 

Aktywa i zobowiazania, o kt6rych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich pa 
przeliczeniu wedfug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny. o ktarym 
mowa w pkt. Al, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. Wycena nale2noSci z tytufu zawartej transakcji poZyczki papierow wartoSciowych  

1, NaleZnoSci z tytufu zawartej transakcji pozyczki papierOw wartoSciowych sa wyceniane 
7nr,dnie z zasadami przyjetymi do wyceny poZyczonych papierow wartoSciowych. 

Zmiany stosowanych zasad rachunkowaSci 

W okresie sprawozdawczym nie miafy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoSci. 
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2_ 	IALEZNOS 	sr unit,' 

     

       

       

:ielor 0 

Pozostate nale2 4 

Razem 35! 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

acach zlf 
Jdnia 

• ; roku 
dnia 

Z tytutu nabytych aku 	Vtl 0 

Z tytufu transakcji przy zobowiaza.. 0 

Z tytutu instrumentow pochodnych 0 

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 40 8 

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 535 92 

ytutu wyptaty dochod6w subfunduszu 0 0 

ytutu kretkoterminowych poZyczek i kredytow 0 

ytutu dfugoterminowych po4czek i kredytow 0 

,ytutu rezerw 5Qq 

Z tytutu rozrachunkew publicznoprawn 

Pozostate zobowiazania 0 

u  Razem 747 

SRODKI PIENONE I I^ u EK1"`NALENTY 

utsche Bank Pols' 

Deutsche Bank Polska 6.A. 

Deutsche Bank Polska S.A. 	 cur 

Deutsche Bank Polska S. 	 2 

Deutsche Bank Polska S. 	 0 

Deutsche Bank Polska S. 	 TRY 	 1 

Deutsche Bank I 	 USD 	 0 

Razem 	 48 199 	 9 016 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan §rodkow pieniOnych 
31 grudnia 	31 grudnia 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bleZacych zobowiazan 
2013 roku 	2012 roku 

Subfunduszu 

CHF 1 343 0 

EUR 202 1 

GBP 2 8 

HUF 0 I 

Razem 
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5, 

5 

LI I, 1.4- 01,1,1 

centom 	kuponowe. 

Iva azier • 	 Subfu 	lie posiadar w swo 	)ortfelu takich lokat. 

Na dzieh 31 grudnia 	a Subfundusz nie posiadat w swo 	)ortfelu takich lokat. 

Na dzieh 31 grudnia 	,ursu oraz na dzieh 31 grudnia 2012 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obcieZone ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajatcym ze stopy procentowej. 

5,1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciazone ryzykiem przeMywow Srodkow 
pienic2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywaw Srodkow pienieZnych zwiazane z wahan ami stopy procentowej narazone 
sq citukne papiery wartoSciowe a zmiennej staple procentowej. 

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

Na dzien 31 grudnia 2012 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obci.q2one ryzykiem przeptywow pienieZnych wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.2. Poz om onciaZenia aktywow i ' owiazan Subfunduszu rya 	kredyto 

Maksymalne obcia2enie r 'kiem kredytowym 

Zyuurne z zasadami polityki inw ..,/cyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
gtownie w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w 2012 roku Subfundusz lokowat aktywa 
wytecznie w papiery zdematerializowane zgodn e z przepisami ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymI.  

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sie nastepujqco: 

(w tysiqbach zlotych) 20-13 rok 
31 gr 
201' 

Akcje oraz wynikakce z nich prawa 126 32 81 03' 

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 97 30 

Kwity depozytowe 5 643 2 820 

NaleinoSci z tytulu zbytych aktywew 0 439 

Dywidendy 49 7'; 

Przedplaty na zakup papierow wartoSciowych 735 

Srodki pienie±ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 48 199 

Nale2noSci 	od 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzadzanych 

przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

264 

Pozostale naleZnoSci 

Razem  aktywa Subfunduszu  18 
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co najm 	 o e 	)nta 	 wa 
jednej erni 	 30% 	 Aktyvk 	)fundus 
rInctnnnwjei 	 loka 	tAILAL 	 papiery 	uciowe 

enie2n€ 	 ‹sza niz 40 	✓at 	aktywC 	iubfundusz 

iNd uzieh 31 grudnia zu i 3 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2012 roku Subfundusz nie poscaaar 
lokat w dfuZnych papierach wartoSciowych emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, 

5,3. Poziom obcia2enia aktywow i zohowiazan Subfunduszu ryzykiem walutowyn: ?.e 
wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegC 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sa lokowane w papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glOwnie w akcje. Subfundusz daffy do tego, aby co 
najmniej poiowe wartoSci portfela akcji Subfunduszu stanowita wartoSe akcji spotek notowanych 
na Rynkach Zorganizowanych w okresie krotszym niz 36 miesiecy do dnia nabycia akcji tej spolki 
przez Subfundusz. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartoSciowe denominowane w walutach 
obcych istnieje ryzyko walutowe zwiazane ze zmiennoScia kursow walut i w zwiazku z tym 
potencjalna utratawartoSci sktadnikOw lokat Subfunduszu wyra2ona w ztotych. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku procentowy udziat sktadnikow 
aktywow denominowanych noszczegolnych walutach w aktywach Subfunduszu 
przedstawiat sie nastepuja 

Sktadniki aktyv dnnr 

    

31 grudnia 
?n19 rnkir 

         

vvynikaja, 

RY) 

- vv Tit anuju wynikaja,  

Dolar USA (USD) 

- w tym kwity depozytowe 

Forint. Wegry (HUF) 

- wlym akcje i wynikaA 

Razem 	 21,52 	 16,18 

Na dzien bilansowy oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku zobowiazania Subfunduszu nie byiy 
obcia2one ryzykiem walutowym, 
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1ENTY POCHODNE 

po ac 

Kontrakty FX forward bedac„. .r ^nsiadanii r-17iaqi 	nn irin a 701' 

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIPZANIU SI4 SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPC 

7,1. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotow' 	2 Subfundusz nie zawieraf transakcji 
przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu. 

7,2. Transakcje przy zobowiaz. 	rhfundo. 

W okresie sprawozdawczym era: 	:u obro 	 ;ubfund 	 wie 	transakcji 
przy zobowiazaniu sie Subfundus: 	10 odkupu. 

7,3. Nale2nc 	du papier: 	riociov 
piZE 	 enia o pozyczkach papiet 	tos'cio1/4 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 21_ 	Subfundw 	erai tra 
trybie przepisow rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartoSciowyc 

hie 7,4. Zobowiazania z tytulu 	 warta§ciowych poZyczon‘,,h 
przepisOw rozporzadzenia o l • _vozkach papierow warto..§( 

W okresie sprawozdawczym oraz 'oku obrotowym 2012 Suorunausz nie zawi 
trybie przepisbw rozporzadzenia c 	2yczkach papierow wartoSciowych. 

w 

nsakcji w 

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zac agal 2adnych 
kredytow i poZyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie udzielal zadnych 
kredytow i poZyczek. 
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9. WAL 	 ;t KUKSU 

tasr 414744  CHF EUR USD RAZEM 

" 4 082 2 4 ,, 2 820 93 398 

2 2 0 2 1 C 901E 

42 0 0 00 0 0 0 0 495 

0 	C. C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

9 	11 505 0 0 101 002 €01311 5 643 124 0 3 983 0 4 67 

0 	0 0 0 2 784 0 0 0 0 0 0 3 30 

0 	0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 

0 	0 0 0 735 C 0 C 0 0 0 0 0 0 0 

40  

2 

latnie ro2nice 1 

1 stycznia 
31 grudnla (w tysiacach ztotych) rudnia 

3_roku 

Zrealizowane dodatnie ro2ni 

Akcje oraz wynikajace z nicn pr 

DluZne papiery wartoS-"— 

- Listy zastawne 

147 

92 

0 

- Jednostki i  tytuty uczestnici o 0 

Kwity depozytowe 55 72 

Niezrealizowane dc 441 13 

- Akcje oraz wy 256 13 

DluZne papiery w. 0 0 

- Listy zastawne o 0 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa n 0 

depozyt 0 

Razem 

  

588 

 

      

      



0 

0 0 Iostk 

y depozy 

alizowane ujemn,  

- A-\KUje oraz r,vynikajace 	,A1 p dWd 

Dtu2ne papiery wprio 

- Listy zastawne 

Jednostki i tyl 	stnictwa 

Kwity depozytowe 

Razem 

tj 

0 

0 

0 

0 

(3 537) 	(1 445) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zb) 

fw tysiacach ziotyc _ . 
2012 

znia 
udnia 
roku 

ktadniki lokat noto 

Papiery wartoSciowe udzialowe (1 518) 

- Dlu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnicl 0 0 

depozytowe (12) 99 

imenty pochodne 0 0 

0 0 

Skladr 	)kat nienotowane 0 0 

Papiery wartoSciowe udzialowe 0 

- DluZne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 

- Inne 0 0 

Razem  ,(3 256) 	 (1 419) 



0 

0 0 

722 

0 

0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: IA 0 
- Papiery wartoSciowe udziaiowe 0  

Dune papiery wartoSciowe 0 0 

Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- inne 0 0 

Razem 29 02 11 022 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszaja wartoSO aktyw6w netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiqcych dochody Subfunduszu bez odkupywan a jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfundus. 	 owarzystwo 

Zgodnie ze statutem Fundw 	warzystwo pokrywa bezpoSredr 
wszelkie koszty i wydatki zwiazane z dzialalnoScia Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji i optat za przechowywanie papier-6w war 	;io‘A 	oraz otwarcic 
rachunkOw bankowych. 

b) prowizji i °plat zwiazanych z transakciam kupn, 	 )apierow warto 
majatkowych, 

c) °plat, prowizji i koszt6w zwiqzanych z obslugq splatq zaciqgnietych przez 	idusz 
poZyczek i kredytow bankowych, 

d) podatkow, taks notarialnych. °plat sadowych i innych °plat wymaganych prze2 	gany 
panstwowe i samorzadowe. 	n °plat za zezwolenia i rejestracyjnych, 
kosztow likwidacji Funduszu, 
koszt6w likwidacji Subfundus;.  

_tad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszczal 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu, 
b) °platy dla agenta obslugujqcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

uslug agenta obslugujapego; 
c) koszty zwiqzane z prowadzeniem ksiqg rachunkowych i badaniem ksiqg Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych uslug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materialow informacyjnych i ogloszen, nie obcia4ja.  Subfunduszu i nie sq prezentowane w 
niniejszym sprawozdaniu finansowym. 



mag 	enia 

Ddzenia Czgsc 

Razei 4 216 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

      

31 grudnia 
2013 roku 

  

31 grudnia 
2012.   roku 

92 651 

131.02. 	 

31 grudnia 
2011 roku 

ywow netto Subfunduszu 	 otych 

ywow netto na jednostke  ucze< 	v ztotych 

         

         

                

23 



VII 	INt-ORMAGJA DODATKOWA 

1. Informacje a znaczqcych zdarzeniach dotyc; 	 wozdaniu 
finansowym za bieiqcy okras sprawozdawcz: 

- Eat 

2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nast4pity po dniu bilansowym, 
a nieuwzglgdnionych w sprawozdaniu finansowym 

dniu bilansowym nie wystapify zdarzenia, 	 tvzgledr 	 °stall,/ 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

Zestawienie oraz objanienie roZnic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych, a uprzednio spotwizonymi I 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepujg ro2nice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownywalnych danych finansowych, a uprzednio sporzaclzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

Dokonane korekty blcdow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacjg majqtkowq I finansowq, plynnoo oraz wynik z 
operacji i rentowno§o Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 biddy podstawowe nie wystapily. 

5, Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzacizania ry7)/kiem. a takle 
oblicza calkowitaL  ekspozycje Subfunduszu / odniesieniu do Subfunduszu sowana jest 
metoda zaanga2owania. 

Inne informacje, nii wskazane pawl/24 ktOre w istotny sposob mogtyby wptynqo na ()cane 
sytuacji majqtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

la dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku nie wystapily 
i2 ujawnione w sprawozdaniu finansowym. w)re w istotny sposdb mogtyby wr 

icji majqtkowej, finansowe • az wyniku < 	eracji Subfunduszu. 

;ze sprawozdan e finansowe zaw era 	ajno po 

?rezes Zarzadu 
	

iceprezes Zarzadu 

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

,--1.1 ■.-% 	" 'cwietnia 2014 roku. 
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