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Aviva Investors Fundusz inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Obligacji Zamiennych 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 28 listopada 2014 roku do dnia 31 grudnia 

2014 roku 

I 	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 nastepujqce subfundusze: 

- Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 

- Aviva Investors Ochrony Kapitalu Plus, 
- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
- Aviva Investors Zrownowa2ony, 

Aviva Investors Polskich Akcji, 
- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzqcej, 

Aviva Investors Malych Spalek, 
Aviva Investors Nowych Spolek, 

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzqcych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 

- Aviva Investors D4u2nych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Obligacji Zamiennych („Subfundusz") zostat utworzony w dniu 
28 listopada 2014 roku, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu. 

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

Fundusz oraz Subfundusz zostaiy utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartoki aktywOw Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartoki lokat. 

Aktywa Subfunduszu lokowane sq g4Ownie w obligacje zamienne na akcje, jednostki uczestnictwa w 
funduszach inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych 
zamknietych, rnajqcych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa 
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq pod warunkiem, 2e ww. fundusze lub instytucje 
wspolnego inwestowania lokujq swoje aktywa glownie w obligacje zamienne na akcje lub w inne 
instrumenty finansowe, pozwalajqce osiqgnqa zaanga2owanie, pod wzgledem stopy ryzyka i 
zmiennoki cen, analogiczne do obligacji zamiennych na akcje. Statut dopuszcza rownie2 lokowanie 
w skarbowe oraz nieskarbowe dfutne papiery warto§ciowe oraz instrumenty rynku pienicknego. 

Catkowita wartok lokat w obligacje zamienne na akcje, jednostki uczestnictwa w funduszach 
inwestycyjnych otwartych I certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych majqcych 
siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce 
siedzibe za granicq, bedzie nie nizsza ni± 70% i mo2e wyniek 100 % wartoki aktywow Subfunduszu. 

Subfundusz maze lokowaa aktywa Subfunduszu w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne Grupy Aviva, przy czym calkowita wartok tych lokat bedzie nie vvy2sza ni2 40% wartoki 
aktywow Subfunduszu. 

Calkowita wartok lokat w dlu2nych papierach wartoSciowych, instrumentach rynku pienieZnego oraz 
lokat w tytulach uczestnictwa o charakterze cltu2nym emitowanych przez fundusze zagraniczne lub 
przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq. innych ni2 okreSlone powyZej, 
bedzie nie wicksza niz 30% wartoki aktywow Subfunduszu. 
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Calkowita wartoSo lokat w akcje wydawane w zamian za obligacje nie przekroczy 10% aktywaw 
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. Sadern 
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za okres ad dnia 28 listopada 2014 roku 
do dnia 31 grudnia 2014 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku. 

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zalozenlu kontynuowania 
dziatalnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sic przewidziea przysztoSci tj. co najmniej 12 
miesiecy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktaw i okolicznoSci, ktare wskazywalyby na zagro2enie kontynuowania dziatalnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiccy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bad2 istotnego ograniczenia 
dziatalnoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KT6RY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa raZnych kategorii. 
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ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skiadniki lokat 31 grudnia 2014 

(w tysiacach zlotych) 
Wartote wg 

ceny nabycia 

Wartott wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogblern 

Akcje 0 0 0,00 

Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 

Prawa do akcji 0 0 0,00 

Prawa poboru 0 0 0.00 

Kwity depozytowe 0 0 0,00 

Listy zastawne 0 0 0,00 

Diutne papiery wartoaciowe 0 0 0.00 

instrumenty pochodne 0 0 0,00 

Jednosiki uczestnictwa 0 0 0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspOlnego inwestowania ma'jace siedzibg za 
granica 

313 321 11,01 

Wierzyteinoeci 0 9 0,00 

Weksle 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 

Inne 0 0 0,00 

Razem 313 321 11,01 

Zalaczone dodatkowe informacje i obja§nienia stanowia integralna czcto niniejszego zestawienia 
lokat 
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(wtyslacaon ztotych) 

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy WartoSo wediug wyceny na dzieri bitansowy Procentowy udziat w aktywach ogotem 

0 

Papiery wartoiciowe emeowane ;Kula 
rrivIrynamalowe instytucje rinansowe, 

ktorych calamities Jest RP lob praramniej 
jedno a panstw OECD 

Hama emeenta Kral siedziby emitesta Rodzaj rynku Hama rynku Licaba 
WartoSO wedtug 

cenynabycii 
iv tys.PLN 

Wartotd 

wediug 
'quay ma 

dzien 
bilansowy 

Procentowy 
lidzio e  

._.. 	L  
aktywach 
oydte rn 

C C ,,, 0.00 

(ye lvsnicach zlotych) 

Skiadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktarych mowa w art 107 ustawy 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sit w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od porimiotow, o 
ktdrych mowa w art 107 ustawy inne niZ errirtowane przez Skarb Panstwa tub Narodowy Bank Polski.  

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

Wartosd wedtug 	Procentowy 
wyceny na dzien 	udziat w 

bilansowy 	aktywach ogolem 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Tytuly uczestnietwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za 
granica 

w tysiacach zlotych z wvjafkiem itc6cl aaoierdwwarfnaci0wych oedanelw sztukach 

TYTULY UCZESTNICTWA EMROWANE PRZEZ INSTYTUCJE 
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA 

GRANICA 

Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kral 

siedziby 
emitenta 

Llczba 

Wartoke 
wedlug 

cony 
nabycia 

Wartoio 
wading 
wyceny 
a dziefi n 

bilansowy 

Procentowy 
udzIal w 

aktywach 

°96teffi 

Al GLOBAL CONY ABSOLUTE RETURN FUND lh (LU0460998588) 

Ai GLOBAL CONVERTIBLES FUND I HEDGE (LU0280568261) 

NNRA 

NNRA 

rile dotyczy 

rue dotyczy 

Aviva Investors SICAV 

Aviva investors SICAV 

D.cksemburg 

Luksembutg 

310 

310 

157 

156 

160 

161 

5,40 

5,52 

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE 
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA 
GRANICArazern 

620 313 321 11,01 

AR-RR • aktfany rynek-r-yrek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-aiternatywry system obroar 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA nienotwane narynku aktywnym 

3. TABELE DODATKOWE 

re tvsiacach ztotych z weiafkiem ilv6ci oaofere* wartosciowech eodanei w sziukanh 

Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj 
Laczna 
liczba 

Warto6C 
wedfug cent' 

nabycia 

Wart°ia  wed441  
wyceny na dzien 

bilansowy 

. Procentowy udziat w 
aktywach ogOlem 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartotclowe gwarantowane przez panstwa nateiace do 
OECD (z wytaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoaciowe 	gwarantowane 	przez 	mitdzynarodowe 
instytucje finansowe, ktorych cztonktem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z panstw naletqcych do OECD 

0 0 0 0,00 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralnq czeto niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
2014 roku 

I. Aktywa 2 916 
1. Srodki pienietne i ich ekwiwalenty 2 594 
2. NaleZnoSci 1 
3. Transakcje przy zobowiazaniu siQ drugiej strony do odkupu 0 
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 

- dlutne papiery wartoSciowe 0 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 321 

- dluine papiery wartoSciowe 0 
6. NieruchomoSci 0 
7. Pozostale aktywa 0 

II. Zobowiqzania 813 
III. Aktywa netto (I•II) 2 103 
IV. Kapital funduszu 2 097 
1. Kapital wptacony 2 193 
2. Kapital wyptacony (wielkoSO ujemna) (96) 

V. Dochody zatrzymane (2) 
1. Zakumulowane. nierozdysponowane przychody z lokat netto (2) 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 0 

VI. Wzrost (spadek) wartoici lokat w odniesieniu do ceny nabycia 8 
VII. Kapital funduszu I zakumulowany wynik z operacji (1V+V+I•V1) 2 103 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 	 20 918,66 
WartoSo aktywaw netto na jednostkg uczestnictwa (w zlotych) 	 100,54 

Zalaczone dodatkowe inform acje i objatnienia stanowia integralna czeSo niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

28 tistopada - 
(w tysikcach zlotych) 	 31 grudnia 

2014 roku 
I. Przychody z lokat 	 2 
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 	 0 

2. Przychody odsetkowe 	 2 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 	 0 
4. Pozostate 	 0 

Koszty funduszu 	 4 
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 	 3 
2. Wynagrodzenia dla podmiot6w prowadzacych dystrybucje 	 0 

3. Oplaty dla depozytarrusza 	 0 

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

5. ()platy za zezwotenia oraz rejestracyjne 	 0 

6. Ustugi w zakresie rachunkowoScI 	 0 

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 	 0 

8. Ustugi prawne 	 0 

9. Ustugi wydawnicze. w tym poligraficzne 	 0 

10. Koszty odsetkowe 	 0 
11. Ujemne saldo rOZnic kursowych 	 1 

12. Pozostafe 	 0 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 	 0 
IV. Koszty funduszu netto (II•111) 	 4 
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 	 (2) 
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 	 8 
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 

- z tytutu rO2nic kursowych 	 0 

2. Wzrost (spadek) niezrearizowanego zysku (straty) z wyceny Iokat, w tym: 	 8 

- z tytutu rainic kursowych 	 8 
VII. Wynik z operacji 	 6 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 	 0,28 

Zafaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeto niniejszego rachunku wyniku 
z operacji 
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V 	ZESTAW1ENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacac.h ztotych z wyjatkiem wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz iloSci jednostek 
uczestnictwa podanej w sztukach) 

28 listopada 
31 grudnia 
2014 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartodo aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 	 0 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 	 6 

a) Przychody z lokat netto 	 (2) 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 	 0 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 	 8 

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 	 6 

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

a) z przychodOw z lokat netto 	 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 	 0 

c) z przychodow ze zbycia lokat 	 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 	 2 097 

a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 	 2 193 

b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (96) 

2103  6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3.4+1.5) 

7. Wartott aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 	 2 103 

8. Srednia wartosc aktywow netto w okresie sprawozdawczym 	 1 068 

IL ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tyre: 	 20 918,6600 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 	 21 878,2500 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (959,5900) 

c) Saldo zmian I iczby jednostek uczestnictwa 	 20 918,6600 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w tym: 	 20 918,6600 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 	 21 878,2500 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (959,5900) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 	 20 918,6600 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 	 100,00* 

2. WartoSt aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 	 100,54 

3. Procentowa zmiana wartokci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 	 0,54 

4. Minimalna wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 	 99,57 

data wyceny 	 2014-12-15 

5. Maksymalna wartok aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 	 100,72 

- data wyceny 	 2014-12-29 

6. Wartok aktywOw netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym. ze wskazaniem daty 
wyceny 

- data wyceny 	 2014-12-30 

100,72 

IV. PROCENTOWY UDZIAt. KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), W TYM: 	 4,02" 

1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,02" 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dyshybucje  0,00 

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 	 0,00 

4. Procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 	 0,00 

5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowoki 	 0,00 

6. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 	 0,00 

'can@ emEsyjna na dzien 28listopada 2014 roku 
"crane vryrakone w stosunku rocznym 

Zafqczone dodatkowe inforrnacje i objaSnienia stanowia integraing cz$c niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoSci 

1.1.1. Format oraz podstawa spoaedzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzetnia 1994 r. a rachunkowoSci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z pOiniejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra FinansOw z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowaSci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzqdzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartoSci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sq w zaokrqgleniu do tysiecy zlotych, w zwiqzku z czym mogq 
wystqpid przypadki matematycznych niezgocInoSci pomigdzy poszczeganymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajqce z ww. zaokrqgleri. 

1.1.2.Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, 
kt6rego dotyczq, 

2. Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sig w walucie, w ktorej sq wyraione, a tak2e 
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug Sredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Po!ski na dzieri ujgcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

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

5. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wediug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajq ceng 
nabycia rOwnq zeru, 

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majq przypisanq 
cane nabycia wynikajqcq z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za kt6re 
zostaly otrzymane, skorygowanq o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienig2ne. 

7. Zmiang wartotci nominalnej nabytych akcji, nie powodujqcq zmiany wysokotci 
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktOrej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub straty ze zbycia lokat wylicza sig metody „najdro2sze sprzedaje sig jako 
pierwsze" (HIFO), polegajqcq na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwy2szej ceny 
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w 
wysokoSci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bie2qcej wartoSci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktorej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

✓ papier6w wartoSciowych nabytych przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowiqzati z tytutu zbycia papierow wartotclowych, przy zobowiqzaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noSci z tytutu udzielonej poZyczki papierow wartotciowych, w rozumieniu 
rozporzqdzenia o po2yczkach papierOw wartotciowych. 

✓ zobowiqzan z tytutu otrzymanej potyczki papierOw wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzqdzenia o poZyczkach papierow wartoSciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnotci ujmuje sic nabycie danego skladnika. 

10. W przypadku wygaSniccia zobowiqzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sic, iz 
wygaenicciu podlegajq kolejno to zobowiqzania, z tytutu ktarych zaciqgniccia 
otrzymano najni2szq premig netto. 

11. Srodki pienicZne wyraZone w walutach obcych Iikwiduje sic wedfug metody 
„najdroZsze Iikwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksicgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktarym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedtug wartotei rawnej zero, w 
dniu nastepnym po wygatnicciu tego prawa. 

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

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

15. Podatki z tytufu dochodow ad odsetek lub innych poiytkaw uzyskanych od papierow 
wartotciowych emitowanych za granicq ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodaw. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksicgach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartoSci ksicgowej rawnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiqzane z 
jego otwarciem pomniejszajq niezrealizowany zysk (powickszajq niezrealizowanq 
stratg) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiqzane z 
zamknicciem kontraktu pornniejszajq zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowanq 
stratc) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujq w szczegalnoSci: 

✓ dywidendy i inne udziaty w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro2nic kursowych powstate w zwiqzku z wycenq trodkow 
pienic±nych, naletnotci oraz zobowiqzan w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od dlu2nych papieraw wartoSciowych, wycenianych w wartoSci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieraw wartoSciowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujq w szczegolnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rainic kursowych powstaie w zwiqzku z wycenq trodkOw 
pienicZnych, nale2noSci oraz zobowiqzati w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w ka±dym 
dniu wyceny za kaZdy dzien roku ad wartotci aktywow netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i 
ptatne jest do 7 (siadmego) dnia roboczego nastcpnego miesiqca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz 
rozlicza sip w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartotciowe bpdace przedmiotem udzielonej poZyczki sa wyfaczane z bilansu 
Funduszu jako poZyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale2noSO z tytufu zawartej transakcji potyczki papierow wartogciowych. 

Srodki pieniene otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiazaniem do ich zwrotu. 

22. Wartoto aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okretIonym w 
statucie Funduszu. 

1,1.3.Zasady wyceny aktyw6w Subfunduszu 

A. 	Zasadv ogOlne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiazania Subfunduszu ustala sip wedlug 
stanOw odpowiednio aktyw6w Subfunduszu i jego zobowiazah oraz odpowiednio 
kursow, cen i wartotci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiazania Subfunduszu ustala sip wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartoSci godziwej, z zastrzezeniem skladnikow, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 ponikej. 

B. 	Wvbor rynku gfOwnego  

1. 	W przypadku, gdy skfadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wiecej ni2 jednym 
aktywnym rynku lub w wipcej ni2 jednym systemie notowah, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwy2szej starannoSci, dokonuje 
dla danego skfadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gfOwnego lub wiatciwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spelnia nastppujace warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego skfadnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesipc, w ktorym nastppuje dzien wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly i rzetelny 
okretla wartote rynkowa tego skfadnika lokat Subfunduszu oraz 

b) mo2liwoS6 dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku. 

C. 	Sk4adniki lokat Subfunduszu notowane na aktvwnvm rynku  

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

Wedfug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w 
pkt.A1 powyZej kursu dostppnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniccia lub inns wartota stanowiacq jego odpowiednik wycena 
nastppuje wedlug tego kursu lub wartoSci. 

2. Dfu2ne papiery wartotciowe notowane na aktywnym rynku 

✓ [Aline papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest Giefda Papierow 
Wartotciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu zamknipcia. 

✓ Dfutne papiery wartoSciowe, dla ktOrych rynkiem glownym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostppnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartotciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogfoszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sic 
w szczegolnotci na podstawie: 

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

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

c) Bondtrader Composite, a w przypadku jego braku dla danego skfadnika 
lokat Subfunduszu, 
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d) Sredniej z najlepszych obowtazujacych ofert kupna i sprzedaty dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglgdnienie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o kt6rych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sidadnika lokat Funduszu/Subfunduszu tub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotci, 
po jakiej mozna dokonaa w danym dniu transakcji kupna/sprzedaty danego 
papieru wartotciowego, wycena dokonywana jest w oparciu a trednia z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktorych mowa powytej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, skladnik ten wycenia sig tak jak 
skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dtuine papiery wartoSciowe, dla ktOrych rynkiem gtownym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoSci cltutne papiery wartoSciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedlug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jeteli dany rynek wyznacza 
kurs zamknigcia lub inna wartok stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastcpuje wedlug tego kursu lub wartoSci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sig w szczegolnoSci na podstawie: 

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

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

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

d) tredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedaty dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglgdnienie wylacznie ceny w ofertach sprzedaty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwaSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktarych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotci, 
pa jakiej mozna dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedaty danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Sredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w abrade danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaiy, a ktOrych mowa powytej 
zostaty zgloszone, a transakcje zostaly zawarte pip raz ostatni w takim terminie, 
it wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, skladnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

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

✓ W przypadku, gdy ze wzglgclu na zblitajacy SiQ termin wykupu dtutnych papierow 
wartoSciowych nie jest motliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreSlanych 
powytej papiery te wycenia sig metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstatych jako rOtnica pomigdzy ceny wykupu danego papieru wartotciowego, 
a ostatnia wartoScia godziwa, po jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartoSciowy wedlug zasad okreSionych powytej. 
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3. 	Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreelajocego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4, 	Pozostafe sIdadniki lokat Subfunduszu — wedfug ostatniego dostgonego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jeteli dany rynek wyznacza kurs zamkniocia lub innq wartok stanowroco 
jego odpowiednik wycena nastgouje wedfug tego kursu tub wartaci. 

D. 	Skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku  

1. [Wane papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane so w 
skorygowanej Genie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diutnych papier6w 
wartotciowych wycenianych wedfug wartoSci godziwej, do wysokaci skorygowanej 
ceny nabycia — wartoto godziwa wynikajoca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalono skorygowanq ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest roina od daty jej rozliczenia papier wartoSciowy 
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq ceng nabycia 
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

3. Foolery wartoSciowe nabyte przy zobowiozaniu sic drugiej strony do odkupu, wycenia 
sig, poczowszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodo skorygowanej cony nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowiozania z tytufu zbycia papierow wartotciowych, przy zobowiqzaniu sig 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczowszy ad dnia zawarcia umowy sprzedaiy, 
metodo korekty rotnicy pomiodzy cent odkupu a ceno sprzedaty, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sig w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegoinoSci w 
przypadku kontraktOw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienigtnych. 

6. Dfutne papiery wartosciowe zawierajoce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
Sic wedfug wartoSci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowano, niezateino 
jednostkg Swiadczoco tego rodzaju uslugi lub jeteli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastopujocy spos6b: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne so cite powiozane z 
wycenianym papierem cllutnym to wartoSo calego instrumentu finansowego 
bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzglgdniajoc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegOlnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie so SciSle powiozane z 
wycenianym papierem dfutnym, wowczas wartoSO wycenianego instrumentu 
finansowego bgdzie stanowio sumo wartaci dfutnego papieru wartaciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzgigdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoSci wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wfaSciwe dla 
poszczegOlnych instrumentow pochodnych. Jeieli jednak wartoto godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mote bya wiarygodnie okreSlona to 
taki instrument wycenia sig wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zaticza sig odpowiednio do przychodOw odsetkowych lub kosztow odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sig wedfug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wfaSciwo instytucjc 
wartoSci aktywOw netto funduszu na jednostkg lub tytuf uczestnictwa skorygowano o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoSci godziwej, jakie wystopily od 
momentu ogfoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sip wedlug: 

✓ wartoki teoretycznej praw poboru jako ro2nicy miedzy cene akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cene odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
po ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartoki bieiecej prawa poboru uwzgledniajecej roinice mipdzy bie2ecym 
kursem rynkowym akcji spolki a cene akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru 
potrzebnych do objpcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noki od tego, ktora z powy±szych wartoki jest ni2sza. 

9. Je2eli akcje nienotowane na aktywnym rynku se to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sip je wedlug cen tych papier6w 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. Cl W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powipkszone o wartok godziwe prawa 
poboru niezbecinego do ich objecia w dniu wygathipcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaty okre§lone rO2ne ceny die nabywciow w oparciu o sredniq ceng nabycia, 
wazonq liczbe nabytych akcji, o ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglednieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majecymi 
wpfyw na ich wartota godziwq. 

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku se to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sip je wediug cen tych papierdw 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszone o wartoa godziwe prawa 
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygakliecia tego prawa. 

11. Pozostaie skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wycen ane se 
na podstawie zasad okretIonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki skladnika lokat Subfunduszu za pomace powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktvw6w i zobowiazari Subfunduszu denominowanych w walutach obcvch  

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

2. Aktywa i zobowiezania, o ktorych rnowa w pkt. 1 wykazuje sip w ztotych poiskich po 
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym 
mowa w pkt. Al, §redniego kursu wyliczonego die danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena naleinoki z tvtutu zawartei transakcii pozvczki papierow wartokiowvch  

1. Nale±noki z tytufu zawartej transakcji pozyczki papierow wartokiowych se wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny poZyczonych papierow wartokiowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoeci 

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki 
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31 grudnia 
(w tysi4cach zlotych) 	 Waluta 	2014 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. 	 PLN 	 2 590 

Deutsche Bank Polska S.A. 	 EUR 	 4 

Razem 	 2 594 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow pienic2nych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bieiacych zobowiazan 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

EUR 	 2 

PLN 	 750 

752 Razem 
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2014 roku 

2. NALEINOSCI SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach ztotych) 	
grudnia 

2014 roku 

Z tytulu zbytych lokat 	 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 	 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 	 1 

Z tytulu dywidend 

Z tytutu odsetek 	 0 

Z tytulu udzielonych poZyczek 

Pozostale naletnoSci 	 0 

Razem 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach ztotych)
31 grudnia
2014 roku 

Z tytulu nabytych aktykw 	 0 

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 	 0 

Z tytutu instrument6w pochodnych 	 0 

Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 	 810 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 	 0 

Z tytulu wypiaty dochodow subfunduszu 	 0 

Z tytutu krOtkoterminowych poZyczek i kredytOw 	 0 

Z tytulu dlugoterminowych poZyczek i kredytow 	 0 

Z tytulu rezerw 	 3 

Pozostale zobowiazania 	 0 

Razem 	 813 

4. SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY 
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5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciVenia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1. Aktywa i zobowirania Subfunduszu obciaZone ryzykiem wartoki godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej naraione sa 
przede wszystkim dluine papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienie2nego o statym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

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

Na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowiazania Funduszu nie byty obcia2one ryzykiem zmiany 
wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2,Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcg2one ryzykiem przeplywOw SrodkOw 
pienie2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeplywow Srocikow pienie±nych zwiazane z wahaniami stopy procentowej naraione 
sa dtukne papiery wartoSciowe a zmiennej stopie procentowej. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiada4w swoirn portfelu takich lokat. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowiazania Funduszu nie byty obciazone ryzykiem przeplywow 
pienieinych wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obciVenia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksyrnalne obcigzenie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej akreSionymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glownie w obligacje zamienne na akcje, jednostki i tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze 
inwestycyjne otwarte oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych majace 
siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, lub emitowane przez fundusze zagraniczne bath 
przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, ktOre lokuja swoje aktywa 
glownie w obligacje zamienne na akcje lub w inne instrumenty finansowe pozwalajace osiagnad 
zaanga2owanie, pod wzgledem stopy ryzyka i zmiennotci cen, analogiczne do obligacji 
zamiennych na akcje. Calkowita wartoSo tych lokat wynosi co najmniej 70% i maze wynieto 
100% wartoSci aktywOw Subfunduszu. W zwiazku z tym aktywa Subfunduszu obctaione sa 
ryzykiem kredytowym wynikajacym z mozliwosci nie wypelnienia przez emitenta instrumentow 
finansowych przyjetych zobowiazari zarowno bezpoirednio, jak i po§rednio, poprzez zmiany z 
tego tytutu warto6ci jednostek i tytu4Ow uczestnictwa, w ktore inwestuje Subfudnusz. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura aktywow Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco: 

(w tysiacach ziotych) 
31 2 grudnia 

014 roku 

Tytuty 	uczestnictwa 	emitowane 	przez 	instytucje 	wspalnego 
inwestowania rnajace siedzibg za granica 

321 

Srodki pienig2ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 2 594 

Nale±noSci 	ad 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzacizanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

1 

Razem aktywa Subfunduszu 2 916 
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5.2.2. Wskazanie przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mote lokowaa do 30% wartotci aktywaw Subfunduszu m,in. w clfuZne papiery 
wartotclowe oraz instrumenty rynku pieniginego, w tym w papiery wartoSciowe emitowane, 
porgczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, paristwo 
cztonkowskie, patistwo nale2qce do OECD lub migdzynarodowq instytucjg finansowq, ktorej 
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno paristwo czionkowskie. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadat lokat w cliu2ne papiery wartotciowe 
emitowane, porgczone lub gwarantowane przez wyZej wymienionych emitentaw. 

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

Aktywa Subfunduszu sq lokowane w papiery wartotciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne lub przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibc za granicq. Przy 
inwestowaniu w skladniki lokat denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko walutowe 
zwiqzane ze zmiennoSciq kursaw walut i w zwiqzku z tym potencjalnq utratq wartotci skladnikaw 
lokat Subfunduszu wyra2onq w ztotych. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat sktadnikow aktywOw denominowanych w 
poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu przedstawial sig nastepujqco. 

31 grudnia 
Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 	 2014 roku 

(%)  

Euro (ER) 	 11,15 
- w tym tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 	11,01 
siedzibc za granica.  

Razem 	 11,15 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku zobowiqzania Subfunduszu nie byty obciqione ryzykiem 
walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji. ktarych przedmiotem byly 
instrumenty pochodne. 

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

7.1. Transakcje przy zobowi.zaniu sib drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowiqzaniu sig drugiej 
strony do odkupu. 

7.2. Transakcje przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji przy zobowiqzaniu sig 
Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2noSci z tytulu papierdw wartoSciowych pcdyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisow rozporzadzenia o po2yczkach papier-6w wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierai transakcji w trybie przepisaw 
rozporzqdzenia o poZyczkach papierow wartoSciowych.  
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7.4. Zobowiqzania z tyturu papierOw wartoSciowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzqdzenia o po2yczkach papierow wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieraf transakcji w trybie przepisaw 
rozporzadzenia o pozyczkach papieraw wartoSciowych. 

8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal zadnych kredytow I pozyczek. 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytow I poZyczek. 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiacach zlotych) 
EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

PLN RAZEM 

I. AKTYWA 325 2 591 2 916 

1. Srodki pienietne i ich ekwiwalenty 4 2 590 2 594 

2. Nale2noSci 0 1 1 

3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do 
odkupu 

0 0 0 

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0 0 

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 321 0 321 

6. Nieruchomotci 0 0 0 

7. Pozostale aktywa 0 0 0 

II. ZOBOWIAZANIA 0 813 813 

III. AKTYWA NETTO 325 1 778 2 103 

9.2. Dodatnie ro2nice kursowe 

(w tysiecach zlotych) 

28 ristopada -
31 grudnia 
2014 roku 

Zrealizowane dodatnie roinice kursowe 0 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 

- Dfutne papiery wartoSciowe 0 

- Listy zastawne 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 

- Kwity depozytowe 0 

Niezrealizowane dodatnie rotnice kursowe 8 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa 0 

- Chine papiery wartoSciowe 0 

- Listy zastawne 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 8 

- Kwity depozytowe 

Razem 8 
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g.3. Ujemne rO2nice kursowe 

W okresie sprawozdawczym w ksiegach Subfunduszu nie wystapily ujemne roinice kursowe. 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1, Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

W okresie sprawozdawczym w ksiggach Subfunduszu nie wystapif zrealizowany zysk (strata) ze 
zbycia lokat. 

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

28 listopada - 
(w tyslacach zlotych) 	 31 grudnla 

2014 roku 

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 0 
- Papiery wartosciowe udzialowe 	 0 
- Diu2ne papiery wartosciowe 	 0 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 
- Kwity depozytowe 	 0 
- Instrumenty pochodne 	 0 
- Inne 	 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 8 
- Papiery wartosciowe udzialowe 	 0 
- DluZne papiery wartosciowe 	 0 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 8 
- Kwity depozytowe 	 0 
- Instrumenty pochodne 	 0 

Inne 	 0 

Razem 	 8 

Wszelide dochody Subfunduszu powlekszaja wartok aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyptaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoSrednio ze Srodkow wlasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiazane z dzia4alnoScia Subfunduszu, za wyjatkiem: 

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

b) prowizji i op#at zwiazanych z transakcjami kupna i sprzeda2y papierow wartotciowych i praw 
majatkowych, 

c) op-tat, prowizji i kosztow zwiazanych z obstuga i spat zaciagnigtych przez Subfundusz 
potyczek i kredytow bankowych, 

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

e) kosztaw Iikwidacji Funduszu, w tym wynagrodzenia likwidatora Funduszu, ktOre nie moga 
przekroczyt kwoty 250.000 if. Wynagrodzenie likwidatora nie mole przekroczyd 0,1 proc. 
WartoSci AktywOw Funduszu na dzien rozpoczecia Iikwidacji, nie mniej jednak ni± 45.000 z# i 
nie wigcej niz 190.000 zi, 
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f) kosztaw likwidacji Subfunduszu, w tym wynagrodzenia likwidatora Subfunduszu, ktare nie 
moga przekroczyo kwoty 125.000 zl. Wynagrodzenie likwidatora okreSione zostanie jako 
procent Warto§ci Aktywow Netto Subfunduszu na dzien rozpoczecia likwidacji, nie wiecej 
jednak ni± 3 prod., przy czym wynagrodzenie nie mole przekroczyd kwoty stanowiacej 
rawnowartok 25-krotnoSci przecietnego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce 
narodowej okrelonego w ustawie bud±etowej za rok, w ktarym rozpocznie sie likwidacja 
Subfunduszu. 

Stad te± wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywaw Subfunduszu; 
b) °platy dia agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

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

materialow informacyjnych i ogioszen, nie obcia±aja Subfunduszu i nie sa prezentowane w 
niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie, 
skladajace sie z czeSci stafej (Wynagrodzenie State} i czetci zmiennej (Wynagrodzenie Zmienne) 
uzaleinionej od wynikow zarzadzania Subfunduszem osiagnietych w danyrn okresie 
rozliczeniowym. 

Wynagrodzenie Stale wynosi 1.75% w skali roku naliczone ad Sredniej rocznej WartoSci Aktywow 
Netto Subfunduszu. 

Na Wynagrodzenie Zmienne tworzona jest rezerwa, ktarej wartoSo ustalana jest w ka2clym Dniu 
Wyceny oraz na ostatni dzieri kalendarzowy w okresie rozliczeniowym zgodnie z nastepujacym 
wzorem: 

WZ = MAX(O;ST x (WANJUi  WANJUG  x (IND. I [ND°  )) x LJU) 

gdzie: 

WZ — 	wysokok rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne w dniu naliczania rezerwy 

ST — 	stawka Wynagrodzenia Zmiennego 

WANJU1  wartoSo Aktywow Netto Subfunduszu powiekszona o rezerwe na Wynagrodzenie 
Zmienne przypadajaca na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu w dniu naliczania 
rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne 

WANJUQ  — wartotd Aktywaw Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu w 
ostatnim dniu kalendarzowym poprzedniego okresu rozliczeniowego 

LJU 	§rednia arytmetyczna liczby Jednostek Uczestnictwa w ka2clym dniu w okresie od 
poczatku okresu rozliczeniowego do dnia naliczania rezerwy na Wynagrodzenie 
Zmienne 

IND,— 	wartoSa Indeksu Rynku PieniOnego w dniu naliczania rezerwy na Wynagrodzenie 
Zmienne 

1NDo 	wartoSa Indeksu Rynku Pieniginego w ostatnim dniu kalendarzowym poprzedniego 
okresu rozliczeniowego. 

Indeks Rynku Pienie±nego — indeks Citigroup PLN 3 Month Eur Deposit Local Currency, Mary 
odzwierciedla zachowanie krajowego rynku pienie±nego na bazie oprocentowania 
trzymiesiecznych depozytow w zlotych kwotowanych na rynku miedzybankowym. 
Wartogd indeksu obliczana jest przez bank Citigroup i publikowana w ka±cly dzien 
roboczy w systemie informacyjnym Bloomberg (kod SB3MPZL Index). 

W przypadku, gdy na deny dzien naliczania rezerwy wartotd indeksu Citigroup PLN 3 Month Eur 
Deposit Local Currency nie zostanie wyznaczona i opublikowana, do obliczerl zostanie 
zastosowana ostatnia dostepna wartota tego indeksu powieszona a przyrosty dzienne naliczone 
wg stawki Wibid 3M z danego Dnia Wyceny, zgodnie z nastepujacym wzorem, przy czym 
wartoSci zaokraglane sa do czterech miejsc po przecinku: 
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1ND(,)  = INDQ.1)  + IND0.1)  x N x (Wibid3M(t)1365) 

gdzie: 

INDo) — wartoSO Indeksu Rynku Pienietnego w Dniu Wyceny (1) 

IND(t,i)  — wartoSa indeksu Citigroup PLN 3 Month Eur Deposit Local Currency w poprzednim 
Dniu Wyceny 

N — liczba dni kalendarzowych pornipdzy Dniem Wyceny (t) a Dniem Wyceny (t-1) 

Wibid3M(t) — wartoSa 3 miesiecznej stawki Wibid w Dniu Wyceny (t) 

W przypadku likwidacji indeksu Citigroup PLN 3 Month Eur Deposit Local Currency wartota 
Indeksu Rynku Pienip2nego bedzie kalkulowana przez Subfundusz na ka±dy Dzien Wyceny 
poprzez doliczanie dziennych przyrostaw naliczanych wg stawki Wibid3M z danego Dnia Wyceny 
do poprzedniej wartotci Indeksu Rynku PienipZnego, zgodnie z nastepujecym wzorem, przy 
czym wartoSci zaokraglane sa do czterech miejsc po przecinku: 

IND0)  = 	+ IND0.1)  x N x (Wibid3M{t) / 365) 

gdzie: 

IND(t)  war-kik Indeksu Rynku PienieZnego w Dniu Wyceny (t) 

IND(t_i)  — wartoSa Indeksu Rynku PienieZnego w poprzednim Dniu Wyceny 

N liczba dni kalendarzowych porniedzy Dniem Wyceny (t) a Dniem Wyceny (t-1) 

Wibid3M(t)  — wartoS6 3 miesipcznej stawki Wibid w Dniu Wyceny (t) 

Okresem rozliczeniowym dla celow wyliczenia Wynagrodzenia Zmiennego jest okres od dnia 28 
listopada do dnia 31 grudnia 2014 roku. 

WartoSo wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztaItowala sip nastepujaco: 

28 listopada - 
tysiacach zlotych) 	 31 grudnia 

2014 roku  

CzgSt stale wynagrodzenia 	 2 

CzgSa wynagrodzenia uzalein[ona od wynikaw Subfunduszu 	 1  

Razem 	 3 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

    

31 grudnia 
2014 roku 

2 103 

100,54 

WartoSa akfywow nett Subfunduszu w tysiqcach zlotych 

Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w zlotych 

VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnily sip ±adne znaczce zdarzenia 
dotyczace lat ubieglych, ktore wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 
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2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nast4pily po dniu bilansowym, 
a nieuwzglgdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktOre wymagatyby uwzglednienia, a nie zostaly 
uwzglgdnione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objat'nienie roinic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym I porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporz4dzonymi 
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepujg rO2nice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym 
i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty blgdow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywolanych 
tym skutkOw finansowych na sytuacjg majgtkow4 i finansowq, plynnoto oraz wynik 
z operacji I rentownot6 Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym btgdy podstawowe nie wystapity. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie porniaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzqdzania ryzykiem, a takte 
oblicza catkowitq ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangazowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktOre w istotny spos6b moglyby wplytmo na ocenc 
sytuacji maj4tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dziern 31 grudnia 2014 roku catkowita wartok lokat w obligacje zamienne na akcje, jednostki 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych i certyfikaty inwestycyjne funduszy 
inwestycyjnych zamknietych maj4cych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuty 
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wspOlnego inwestowania majgce siedzibg za granica, ktOre lokuja swoje aktywa 
glOwnie w obligacje zamienne na akcje tub w inne instrumenty finansowe pozwalajgce osiqgnad 
zaangaZowanie, pod wzgledem stopy ryzyka i zmiennoki cen, analogiczne do obligacji 
zamiennych na akcje stanowila 11.01% wartoki aktywow Subfunduszu, co stanowi naruszenie 
limitu okreSlonego w art. 192 ust. 1 Statutu Funduszu. Zgodnie z postanowieniami art. 106 ust. 3 
Ustawy o funduszach inwestycyjnych, Subfundusz zobowiazany jest dostosowao strukture 
portfela inwestycyjnego do wymagan okre§lonych w Ustawie oraz statucie w cigu szekiu 
miesiecy od daty jego utworzenia. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 21 kolejno ponumerowanych stron. 

Marbk Przybylski — Prezes Zarzadu 	 Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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