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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony 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 Wad Funduszu wchodza nastgpujace subfundusze: 

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

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
- Aviva Investors ZrOwnowaZony, 

Aviva Investors Polskich Akcji, 
- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 
- Aviva Investors Matych Spotek, 

Aviva Investors Nowych SpOtek, 
- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 

Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
- Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 

Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors DluZnych Papierdw Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Optymalnego Wzrostu („Subfundusz") zostat utworzony w dniu 10 maja 
2010 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 zostaly utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest diugoterminowy wzrost wartotci aktywOw Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartotci lokat. 

Subfundusz nie posiada ustalonych, statych limitOw alokacji aktyw6w pomigdzy instrumenty o 
charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze d4u2nym. 

Calkowita wartote lokat w akcje bgdzie wynosita od 0% do 100 % wartoSci aktywOw Subfunduszu. 
Calkowita wartotd lokat w dtutne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienig2nego bedzie 
wynosila od 0 do 100% wartoSci aktywdw Subfunduszu. 

Ekspozycja netto Subfunduszu dotyczaca akcji oraz proporcje migdzy lokatami aktywow Subfunduszu 
w akcje, &rine papiery wartotciowe i instrumenty rynku pienietnego, uzaletnione sa od decyzji 
podejmowanych przez Subfundusz na podstawie analizy mo2liwoSci wzrostu lub spadku wartotci 
rynkowej poszczegOlnych papierow wartotciowych oraz indeksOw gieldowych rynkOw akcji, a takle 
analizy bietacej i prognozowanej sytuacji na rynku akcji i rynku finansowych instrumentow citu2nych. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedziba w Warszawie, uI. Domaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem 0000011017: Sadem 
rejestrowym dla Towarzystwa jest SO Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

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

5. KONTYNUACJA DZIAtALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzqdzone przy zaloteniu kontynuowania 
dzialalnotci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajqcej sis przewidziea przyszfoSci tj. co najmniej 12 
miesiscy pa dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzqd Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia fakt6w i okolicznotci, ktore wskazywalyby na zagrotenie kontynuowania dziatalnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiscy pa dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bqdi istotnego ograniczenia 
dzialalnotci Subfunduszu tub Funduszu. 

6. PODMIOT, KT6RY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo badaniu przez bieglego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonala firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o. z siedzibq w 
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na lists podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa roznych kategorii. 
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II 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA Gt.OWNA 

Skladniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysracach zlotych) 
Wartoit 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

aktywach 
ogblem 

Wartote 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

Akcje 59 163 62 279 81,23 69 743 73 858 82,44 

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

Prawa do akcji 98 108 0,14 528 585 0,65 

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

Kwity depozytowe 0 0 0,00 1 409 1 398 1,56 

Linty zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Dfutne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0.00 

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

Jednostki uczesInictwa 0 0 0,00 0 0 0,00 

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

Tytuly uczestnictNa emitowane 
przez instytucje wspelnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

Wierzyteinoki 0 0 0.00 0 0 0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

Inns 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 59 261 62 387 81,37 71 680 75 841 84,65 

Zalqczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czpSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Akcje 

[wNsrdcach zietych z tmj alkiem gaol papeernw warfosciowych aedanei w sztukach 

AKCJE Rodzaj 
rynku Nazwa rynku nku l letba KraJ isiedziby 

em1tanta 

Warhead 
wading 
ceny 

nabycia 

Wartoie 
wading 

wycany na 
dues

bllansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
oirdlem 

09 KWIATKOWSKI (PLNFI0900014) AR-RR GPW 700 782 Polska 434 385 0,50 
ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 38 628 Polska 367 357 0,47 
BERUNG (PLEIRLNG00015) ARAR GPW 47 719 Polska 344 181 024 
BOGDANKA (PLLWBGD00016) AR-RR GPW 68 191 Polska 7 929 6 578 8,58 
B2WSK IPLB2000000443 AR-RR GPW 19 501 Polska 7 382 7 313 954 
CI GAMES (PLCTINT013018) AR-RR GPW' 26 156 Polska 235 203 0,26 
CZECH (PLCIECH000113) AR-RR GPW 30 616 Polska 1 155 1 305 1.70 

COCA-COLA IC ECEK SANAYI AS (TRECOLA00011) AR-RR rstambul Stock Exchange B 373 Turcja 675 637 0,83 

COMPLEX (PLCMPLX00014) AR-RR GPW 32 130 Polska 841 201 0,26 
CYFROWY POLSAT (PLCFRPT00013) AR-RR GPW 38 704 Polska 790 910 1,19 

ENEA (PLENEA000013) AR-RR GPW 51 000 Polska 638 775 1,01 

ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR GPW 4 141 Polska 200 105 0.14 
GETIN NOBLE BANK PLGETBK00012) AR-RR GPW 271 488 Polska 661 595 0,78 
GRUPA AZOTY ZAKLADYAZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 5 200 Polska 769 725 0,95 

GTC (PLGT00000037) AR-RR GPW 290 292 Polska 2 325 1 585 2,04  
INDUSTRIAL MILK CONPANY IL U0807203980) AR-RR GPW 11 643 Likrama 158 66 0,09 
INTEGER (PLINTEG00011) AR-RR GPW 828 Polska 185 128 0,17 

INTERFERE (PLINTER00023) AR-RR GPW 248 983 Polska 1 272 1 046 1,36 
JENOPTIK AG(:3E0006220107) AR-RR Frankfurt Stock Exchange 21 593 Nierocy 915 953 1,24 

JSW (PLJ8W0000015) AR-RR GPW 100 000 Polska 2 115 1 675 2,18 

KREDYT INKASO (PLXRINK00014) AR-RR GPW 80 308 Polska 1 000 1 526 1,99 
MEDICALGORITHMCS (PLMDCLGO0015) AR-RR GM 12 252 Polska 849 2 323 3,03 

MLP GROUP (PLMLPGRO0017) AR-RR GPW 32 234 Polska 801 1 125 1,47 

NEUCA(PLTRFRIV00018) AR-RR GPW 4 422 Polska 1 008 977 1,27 

P.A. NOVA (PLPANVA00013) AR-RR GPVY 195 459 Polska 3 247 3 037 3.96 

PAGED (PLPAGE000017) AR-RR GPW 16 894 Polska 553 748 0.98 
PCC ROKITA (PLPCCRK00076) AR-RR GPW 12 160 Polska 401 463 0,60 

PEKAO (PLPEKA0000 16) AR-RR GPW 42 Polska 7 8 0.01 
PKN ORLEN (PLPKN0000018) AR-RR GPW 156 125 Polska 6 853 7 637 9,96 
PKO BP (PLPK00000016) AR-RR GPW 87 522 Polska 3 186 3 130 4,08 
PZU (PLP1110000011) AR-RR GPW 5 526 Polska 1 913 2 686 3: 50 
OUERCUS (PLORCUS00012) AR-RR GPW 176 545 Polska 577 1 045 1,36 

RANK PROGRESS (PLRNKPR000141 AR-RR GPW 9 690 Polska 123 25 903 

ROBYG (PLROBYG00016) AR-RR GPW 675 300 Polska 1 425 1 499 1,95 

SILVAN() FASHION GROUP (8E3100001751) AR-RR Tallinn Stock Exchange 51 547 Estonia 581 259 0.34 

STALPRODUKT (PLSTLPD00017) AR-RR GPW 1 527 Polska 351 818 0,81 

SYNTHOS (PLDWORY00019) AR-RR GPW 174 119 Polska 776 716 0,93 

TVN (PLTVN0000017) AR-RR GPW 144 938 Polska 2 196 2 348 3,06 
VIGO SYSTEM (PLVIG0S00015) AR-RR GPW 1 842 Polska 332 365 0,48 
VINDEXUS (PLVNDEX00013) AR-RR GPW 49 799 Polska 250 214 028 

WIELTON (PLWELTN00012) AR-RR GPW 127 304 Polska 814 510 0,67 

YAPI VE KREDI BANKASI AS (TRAYKBRK91N6) AR-RR lstambul Stock Exchange 50 000 Turcja 503 442 0.58 
2PUE (PLZPUE000012) AR-RR GPW 17 106 Polska 2 229 4 875 4,36 

AKCJE razem 4 108 719 59 163 92 279 81,23 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO • aktywny rynek-alternatywny system obrotu 

IAR - finny aktywny rynek 

NNRA - nieno1owane na rynku aktywnym 

2.2. Prawa do akcji 

wtysiacach ziofych z wvialkiem ilvaci napkrdw wartasciowvch podanel w sztuk soh 

PRAWA DO AKCJI 
RodzaJ 
ry  nku 

 Nazwa rynku 

i 

Llozba 
KraJ siadziby 

emitenta 

Wartoie 
wedlug 

ceny 
nabycia 

Warlost 
weft s 

wren, 811  
dzien 

bllansowy 

Procentowy 
udzialw 

airtywach 
0961ern 

PDA VIGO SYSTEM (PLVIG0S00023) NNRA nie dotyory 548 Polska 9B 108 0,14 

PRAWA DO AXCJI razem 546 98 108 0,14 

AR-RR - aktywny rynek-iynek regulowany 

AR-ASO • aktywny rynek-atternatywny system obrolu 

IAR • inuy aktywny rynek 

NNRA - nknokvane na rynku aklyernym 

Zataczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czesc niniejszego zestawienia 
lokat 
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2.3. Instrumenty pochodne 

w Nsia=ach zio eh z wviarkism lIcSci paperow wartosaowych podanei w sztukach 

INSTRUMENTY POCHOONE Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 

Emitent 
twystawca) 

Kraj siedziby 
emitenta 

(wystawcy) 
Instrument bazowy Liczba 

WartoaC 
wedlug cony 

nabycla 

Wartoit 
wedlug 
wyceny 
na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

"'ch  
ogOlem 

I. Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

133 0 0 0.00 

WIG20 FUTURES INDEX 
(PLDGF0006664) 

AR-RR GPW GPW Polska Wig20. 6 173860 133 0 0 0,00 

II. Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

INSTRUMENTY POCHODNE razem 133 0 0 0,00 

AR-RE .aktywny ryneluninek regutowary 

AR-ASO • aktywny rynek-attematywny system obrotu 

IAR - finny aktywny rynek 

NNRA • nienceowana na rynku aktywnym 

'Procentowy udzial ujemnej wyceny bilansowej instrumento* pochodnych w zobowlezaniach ogolem wynosi 0,00% 
Wycena konaaktOw tarnanowych prezontowana jest w pozycji vodki pentezne za wzgledu na Ozanne rozliczerna depozytu zabezpieczajaceoc 

3. TABELE DODATKOWE 

w Nslacadt ztotych z wytSlktem iiaSci papterow wartosdowych podanej w sztukach 

Gwarantowane skladniki lokat ; 
R"", zai 

Laczna 
liczba 

WartoSc 
wedtug cent' 

nabycia 

Wart°6 wedtug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogatem 

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

Papiery wartotcrowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery 	warloaciowe 	gwarantowane 	przez 	jednostki 	samorzedu 
terytorialnego 

o 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowegwarantowane przez panstwa naletqce do OECD (z 
wytqczeniem Rzeozypospolite( Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez migdzynarodowe inslytucje 
finansowe, ktOrych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub 
przynajmniej jedno z panstw nale24cych do OECD 

0 0 0 0,00 

w n:vcacrzlo c rO, 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow. o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
WartoSO wedtug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w aktywach 

ogolem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sig w portfelu Subfunduszu papiery wartaciowe nabyte od podmiotow, o 
ktorych mows w art. 107 ustawy inns ni2 emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmioterw, a ktorych mows w art. 107 ustawy razem 0 0,00 

Papiery watoeciowe enetowane par 

nigdz"r"1"e i"1/111q1 rininim"' 
Morph catooldem jest PP lub przwuennkti 

jedno z paristw OECD 

Wawa ettelenta Ktaj siedztby amitanta Radial rinks Nazwa rynku Liczba 

Wototawadlug 

eery nabycia 

w tr. PLO 

Wa

ft

rtoi

' wedtug 

wyceny na 

data* 

Marrone/ 

Protentowyudzial 

to aktywach 

ogolem 

o, 0 a 0.0C 

Zatqczone dodatkowe informacje i objakiienia stanowia integralnq czeSo niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach ziotych) 
31 grudnia 

 
3 31 grudnia 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 76 686 89 565 
1. Srodki pienietne i ich ekwiwalenty 12 332 13 472 
2. NaleinoSd 1 967 252 
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 62 279 75 841 

- &fine papiery wartoSciowe 0 0 
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 108 0 

- dtuine papiery wartosciowe 0 0 
6. Nieruchomotci 0 0 
7. Pozostate aktywa 0 0 
II. Zobowigania 224 1 538 
III. Aktywa netto (1.11) 76 462 88 027 
IV. Kapital funduszu 85 333 93 970 
1. Kapital wptacony 1 008 746 743 886 
2. Kapital wyplacony (wielkoSO ujemna) (923 413) (649 916) 

V. Dochody zatrzymane (11 997) (10 103) 
1. Zakumulowane. nierozdysponowane przychody z lokat netto 1 953 1 508 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (13 950) (11 611) 
VI. Wzrost (spadek) wartoici lokat w odniesieniu do ceny nabycia 3 126 4 160 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (1V+V+I-V1) 76 462 88 027 

Liczba jecinostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

628 531,50 700 654,31 
WartoS6 aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w ziotych) 

	
121,65 	125,63 

Zalaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna cze§a niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

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

I. Przychody z lokat 2 764 3 701 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 2 385 3 365 

2. Przychody odsetkowe 251 336 

3. Dodatnie saldo rOinic kursowych 128 0 

4. Pozostate 0 0 

II. Koszty funduszu 2 319 3 582 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2 241 3 459 

2. Wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 

3. Optaty dla depozytariusza 0 0 

4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywaw funduszu 0 0 

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkoweSci 0 0 

7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Ustugi wydawnicze. w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo rO2nic kursowych 0 4 

12. Pozostate 78 119 

III. Koszty pokrywane paez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 2 319 3 582 

V. Przychody z lokat netto (I•1V) 445 119 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (3 373) 9 318 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (2 339) 7 302 

- z tytutu rOinic kursowych (463) (205) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (1 034) 2 016 

- z tytulu rednic kursowych 953 (396) 

VII. Wynik z operacji (2 928) 9 437 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwalw ztotych)  (4,66) 13,47 

Zataczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeta niniejszego rachunku wyniku 
z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach zfotych z wyjatkiem wartoSci aktywOw netto na jednostke uczestnictwa podanej w ztotych oraz ilasci jednostek 
uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

E. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartota aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 88 027 87 611 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (2 928) 9 437 

a) Przychody z lokat netto 445 119 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (2 339) 7 302 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (1 034) 2 016 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (2 928) 9 437 

4. Dystrybucja dochoclow (przychod6w) funduszu (razem).  0 0 

a) z przychodOw a lokat netto 0 0 

b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 

c) z przychodOw ze zbycia lokat 0 0 

5. Zmiany w kaphale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (8 637) (9 021) 

a) Powiekszenie kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 264 860 111 474 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (273 497) (120 495) 

6, Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3.4+1-5) (11 565) 416 

7. Wartoto aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 76 462 88 027 

8, Srednia wa riot& aktywow netto w okresie sprawozdawczym 89 619 91 386 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

1, Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (72 122,8100) (81 312,9800) 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 	 2 097 618,4700 931 950,3600 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (2 169 741,2800) (1 013 263,3400) 

c) Said° zmian liczby jednostek uczestnictwa (72 122,8100) (81 312,9800) 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialainotci Funduszu w tym: 628 531,5000 700 654,3100 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 	 8 698 593,8600 6 600 975,3900 

b)Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (8 070 062,3600) (5 900 321,0800) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 628 531,5000 700 654,3100 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Want* aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 125,63 112,04 

2. WartoSo aktywOw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 121,65 125,63 

3. Procentowa zmiana wartoSci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (3,17) 12,13 

4. Minimalna wartoto aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 120.96 111,15 

- data wyceny 2014-12-29 2013.04-23 

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

- data wyceny 

131,03 

2014-02-17 

127,92 

2013-12-09 

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

- data wyceny 

121,71 

2014-12-30 

125,60 

2013-12-30 

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

259 392 

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 2,50 3,79 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotem prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00 

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

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

5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowaci 0,00 0,00 

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

Zataczone dodatkowe informacje i objagnienia stanowia integralnq czego niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowaki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzegnia 1994 r. o rachunkowogci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z poiniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowogci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzgdzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w poiskich zlotych. Wszystkie wartoSci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sg w zaokrggleniu do tysiecy zlotych, w zwigzku z czym mop 
wystgpia przypadki matematycznych niezgodnotci pomigdzy poszczeg6lnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokrgglen. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sic w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotyczg. 

2. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w ktOrej sg wyrazone, a takie 
w walucie polskiej po przeliczeniu wedfug gredniego kursu ustalonego dia danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieh ujgcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okreglonym w statucie Subfunduszu oraz skfadniki, dia ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sic w 
najbliiszej wycenie aktywOw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzah. 

5. Nabyte skfadniki lokat ujmuje sig w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedfug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, 2e skfadniki lokat nabyte nieodpfatnie posiadajg cent 
nabycia rowng zeru. 

6. Skladniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang 
ceng nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skfadnikOw lokat, w zamian za ktOre 
zostafy otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienig±ne. 

7. Zmiang wartoSci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokoSci 
kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sig w ewidencji analitycznej, w ktOrej dokonuje sig 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub stratg ze zbycia lokat wylicza sic metody „najdroZsze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajgcq na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny 
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w 
wysokotci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bie2gcej wartogci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktorej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

✓ papierow wartogdowych nabytych przy zobowigzaniu sic drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowigzah z tytuiu zbycia papierow wartogdowych, przy zobowigzaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ naleinoSci z tytufu udzielonej pozyczki papierow wartogclowych, w rozumieniu 
rozporzgdzenia o po±yczkach papierOw wartotciowych, 

✓ zobowigzah z tytulu otrzymanej poiyczki papierow wartogciowych, w rozumieniu 
rozporzgdzenia o poZyczkach papierOw wartotciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
skladnika lokat, w pierwszej kolejnoSci ujmuje sic nabycie danego sktadnika. 

10. W przypadku wygaSniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sic, iz 
wygaSnieciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytutu ktdrych zaciagniecia 
otrzymano najni2szq premic netto. 

11. 8rodki pieniethe wyrazone w walutach obcych likwicluje sig wedlug metody 
„najdroZsze likwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru 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 nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedfug wartotci rOwnej zero, w 
dniu nastepnym po wygatnieciu tego prawa. 

13. NateZna 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 wartotci 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 ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastcpnym pa dniu ustatenia tych praw. 

15. Podatki z tytutu dochodow od odsetek tub innych potytkow uzyskanych od papierow 
wartoSciowych emitowanych za granicq ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodow. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartotci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaje niezrealizowany zysk (powiekszaja niezrealizowana 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwi4zane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powickszajq zrealizowanq 
strate) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegolnoSci: 

✓ dywidendy i inne udziaty w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro2nic kursowych powstaie w zwiazku z wyceny Srodkow 
pienic2nych, naleinoSci oraz zobowiqzari w walutach obcych. 

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

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujq w szczegOlnotch 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rO2nic kursowych powstate w zwiazku z wyceny trodkaw 
pienie2nych, nale2notci oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kaidym 
dniu wyceny za ka2dy dzieri roku od wartotci aktyw6w netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny, Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i 
ptatne jest do 7 (siOdmego) dnia roboczego nastepnego miesiaca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredyt6w i pozyczek zaciqgnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartotclowe bgdace przedmiotem udzielonej po2yczki sa wytqczane z bilansu 
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale2notO z tytutu zawartej transakcji poZyczki pap ierow wartotciowych. 

Srodki pienictne 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 okretlonym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu 

A. 	Zasady odolne 

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala Sip wedlug 
standw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio 
kurs6w, cen i wartotci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieri sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sip wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartotci godziwej, z zastrze2eniem sktadnikOw, o ktOrych 
mowa w pkt. D 1-4 ponizej. 

B. 	Wybor rynku otownecio  

1. 	W przypadku, gdy sidadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wigcej nii jednym 
aktywnym rynku lub w wiecej ni2 jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwy2szej starannosci, dokonuje 
dla danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego lub wfatciwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastgpujace warunki: 

a) wolumen obrotow dia danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciqgu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiqc, w ktorym nastgpuje dzien wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposlob staty I rzetelny 
okretla wartote rynkowa tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz 

b) mo2liwote dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku. 

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku  

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

Wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w 
pkt.A1 powytej kursu dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym je2eli dany rynek 
wyznacza kurs zamknigcia lub inn wartota stanowi4ca jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartotci. 

2. Dluine papiery wartotciowe notowane na aktywnym rynku 

✓ D4u2ne papiery wartatciowe, dia ktOrych rynkiem glOwnym jest Gielda PapierOw 
Wartotciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu zamknigcia. 

✓ Diu2ne papiery wartotciowe, dla kt6rych rynkiem giownym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostgpnego 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 ogtoszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig 
w szczegOlnotci na podstawie: 

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

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

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

d) tredniej z najlepszych obowigzujqcych ofert kupna i sprzeda2y dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym. ze uwzglcdnienie wylqcznie ceny w ofertach sprzedaty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktOrych 
mowa w lit. a) — d) dia danego skfadnika lokat Funduszu/Subfunduszu tub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej mozna dokonae w danym dniu transakcji kupna/sprzedaty danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna aglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktorych mowa powytej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly 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, skfadnik ten wycenia sig tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

Diutne papiery wartoSciowe, dia ktorych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoSci dluine papiery warto§ciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedfug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza 
kurs zamknigcia tub innq wartok stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoki. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sig w szczegOlnoki 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, 

d) Sredniej z najlepszych obowiqzujacych ofert kupna i sprzedazy dostcpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, te uwzglcdnienie wyfqcznie ceny w ofertach sprzedazy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moZliwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) d) dla danego skfadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
pa jakiej mozna dokonaa w danym dniu transakcji kupna/sprzedaty danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu a tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w abrade danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, a ktorych mowa powytej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte pa raz ostatni w takim terminie, 
it wycena skfadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, skfadnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniccia rotni sic 
istotnie ad kursOw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjccie do wyceny kursu innego nit kurs zamkniccia 
mimo te w dniu wyceny zostala zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gfownym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zblitajqcy sic terrain wykupu diu±nych papierow 
wartokiowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okretIonych 
powgej papiery te wycenia sic metodq odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako rO±nica pomigdzy cenq wykupu danego papieru wartokiowego, 
a ostatniq wartokiq godziwq, po jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartokiowy wedlug zasad okrelonych powytej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okretlajqcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostafe skladniki lokat Subfunduszu wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniccia tub innq wartoto stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedfug tego kursu lub wartokr. 

D. 	Sk4adniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktvwnym rynku 

1. DluZne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu2nych papierow 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoaci skorygowanej 
ceny nabycia wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzieri 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest rOtna od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sic w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cent nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowiqzania z tytufu zbycia papierOw wartoSciowych. przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metodq korekty rOanicy pomicdzy cenq odkupu a cenq sprzedaiy, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnoSci w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany watut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienig2nych. 

6. D4u2ne papiery wartokiowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezale2ng 
jednostkg swiadczacg tego rodzaju uslugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z us4ug 
takiej jednostki w nastcpujacy spokb: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa SciAle powiazane z 
wycenianym papierem dlutnym to wartok catego instrumentu finansowego 
bcdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegOlnych wbudowanych instrumentOw pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sal scisfe powigzane z 
wycenianym papierem dlutnym, wowczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bgdzie stanowia sums wartoki dluinego papieru wartotciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wfakiwe dla 
poszczegOlnych instrumentOw pochodnych. Je2eli jednak wartok godziwa 
wydzietonego instrumentu pochodnego nie mote byd wiarygodnie okretIona to 
taki instrument wycenia sic wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodOw odsetkowych tub kosztow odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlakiwg instytucjg 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostkg tub tytul uczestnictwa skorygowang o 
ewentuatne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystapify od 
momentu ogloszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sic wedtug: 

✓ wartotci teoretycznej praw poboru jako ro2nicy migdzy cenq akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cenq odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
po ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartotci bie2qcej prawa poboru uwzglgdniajqcej roZnicc miedzy bie2qcym 
kursem rynkowym akcji spotki a cenq akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zalethotci ad tego, ktOra z powy2szych wartotci jest ni2sza. 

9. Je±eli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq totsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedtug cen tych papierow 
wartotciowych zgodnie z zasadami okretIonynni w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu a ostatniq z cen, pa jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq a wartoto godziwq prawa 
poboru niezbcdnego do ich objecia w dniu wygatniccia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okretione rO2ne ceny dla nabywcow w oparciu o Sredniq cenc nabycia, 
waionq liczbq nabytych akcji, a ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoSci, 
z uwzglgdnieniem zmian wartoSci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wptyw na ich watloSO godziwq. 

10. Je±eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq tozsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedtug cen tych papierow 
wartotciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszonq a wartoSa godziwq prawa 
poboru niezbcdnego do ich objccia w dniu wygaSniecia tego prawa. 

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

E. 	Wvcena aktvwow i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

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

2. Aktywa I zobowiqzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w ztotych polskich po 
przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, a ktorym 
mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena nale2notci z tvtutu zawartei transakcii pozvczki papierow wartoSciowych  

1. Nale2noSci z tytutu zawartej transakcji po2yczki papierOw wartaciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjgtymi do wyceny poiyczonych papierow wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowatci. 
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2. NALE2NOSCI SUBFUNDUSZU 

(w tysi4cach ztotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Z tytulu zbytych lokat 1 653 163 

Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 10 0 

Z tytutu dywidend 266 49 

Z tytutu odsetek 0 0 

Z tytutu udzielonych poiyczek 0 0 

Z tytulu zwrotu podatku od dywidend zagranicznych 38 40 

Pozostate nale2notci 0 0 

Razem 1 967 252 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysi4cach zfotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Z tytutu nabytych aktywow 0 0 

Z tytutu transakcji przy zobowiqzaniu sig subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 5 22 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 45 139 

Z tytulu wyplaty dochodOw subfunduszu 0 0 

Z tytulu krotkoterminowych potyczek i kredyt6w 0 0 

Z tytutu diugoterminowych poZyczek i kredyt6w 0 0 

Z tytulu rezerw 168 1 357 

Pozostale zobowikzania 6 20 

Razem 224 1 538 

4. 	SRODKI PIENIE2NE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiapach ztotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 8 992 6 649 

BRE 	Bank 	S.A. 	— 	rachunek 	zabezpieczajqcy 	kontrakty 

terminowe 

PLN 3 323 6 166 

Deutsche Bank Polska S.A. EUR 1 4 

Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 

Deutsche Bank Polska S.A. CHF 1 1 

Deutsche Bank Polska S.A. TRY 14 651 

Deutsche Bank Polska S.A. USD 1 1 

Razem 12 332 13 472 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan trodkow pieniginych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bie4cych zobowigzan 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

CHF 1 1 

EUR 2 2 

HUF 0 0 

PLN 7 577 4 609 

TRY 332 326 

USD 1 2 

Razem 7 913 4 940 
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5. RYZYKA 

5.1. Poziom obcia2enia aktywow i zobowigzari Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1. Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciatone ryzykiem wartoki godziwej 
wynikajqcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej nara2one sa 
przede wszystkim dlu2ne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienietnego o statym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

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

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

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiqzania Funduszu nie 
byly obciaZone ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obciaZone ryzykiem przeplywOw .§rodkow 
pienig2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywow trodkow pienie2nych zwiazane z wahaniami stopy procentowej nara±one 
sa dluZne papiery wartotciowe o zmiennej stopie procentowej. 

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

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

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obciazone ryzykiem przeplywOw pienieinych wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obciq2enia aktywow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1. Maksymalne obcia2enie ryzykiem kredytowyrn 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreSlonymi w statucie Subfundusz nie posiada 
ustalonych, stalych limitow alokacji aktywOw porniedzy instrumenty o charakterze udzialowym 
oraz instrumenty o charakterze dluZnym. 
Calkowita wartoS6 lokat w akcje wynosi od 0% do 100 % wartotci aktywOw Subfunduszu. 
Calkowita wartot6 lokat w dluine papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienig±nego 
wynosi od 0 do 100% wartotci aktyw6w Subfunduszu. 

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

(w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Akcje oraz wynikajaoe z nich prawa 62 387 74 443 
Kwity depozytowe 0 1 398 
NaletnoSci z tytufu zbytych aktywow 1 653 163 
Dywidendy 266 49 
&pal pienicine na rachunkach bankowych w bankach krajowych 12 332 13 472 
Nale2noSci 	od 	innych 	funduszy inwestycyjnych 	zarzadzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

10 0 

Pozostafe nale2no5ci 38 40 
Razem aktywa Subfunduszu 76 686 89 565 
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5.2.2. Wskazanie przypadkow znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego 
poszczegolnych kategoriach lokat 

Subfundusz more lokowae powyzej 35% wartotci aktyw6w Subfunduszu wytacznie w papiery 
wartoSciowe emitowane, porczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonywaa lokat w papiery wartoSciowe 
co najmniej 6 r6.2nych emisji jednego emitenta z tym, ze wartok Iokat w papiery wartoSciowe 
jednej emisji nie more przekroczye 30% wartoSci Aktywow Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadal 
lokat w dlu±nych papierach wartoaciowych emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Po'ski. 

Poziom obcigZenia aktywOw i zobowiqzah Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem 
przypadkOw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sa lokowane w papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu. Subfundusz nie posiada ustalonych, stalych limitOw alokacji 
aktywow pomiqdzy instrumenty o charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze 
diu±nym. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartotciowe denominowane w walutach obcych 
istnieje ryzyko walutowe zwiazane ze zmiennotcia kursow walut i w zwiazku z tym potencjalna 
utrata wartotci skiadnikOw lokat Subfunduszu wyraZona w ztotych. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat skladnikow 
aktyw6w denominowanych w poszczegOlnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sie nastepujaco: 

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

(%) (%) 

Euro (EUR) 1,29 3,12 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 1,24 3.07 

Lira, Turcja (TRY) 1,43 5,41 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 1,41 4,68 

Dolar USA (USD) 0,00 1,56 

- w tym kwity depozytowe 0,00 1,56 

Razem 2,72 10,09 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byly obciaZone ryzykiem walutowym. 

6. INSTRIJMENTY POCHODNE 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku w portfelu Subfunduszu znajdowaly sig nastepujace instrumenty 
pochodne: 
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Na dzieli 31 grudnia 2013 roku w portfelu Subfunduszu znajdowaly sie nastepujace instrumenty 
pochodne: 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sic drugiej strony do odkupu 

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

7.2. Transakcje przy zobowi4zaniu sic Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji 
przy zobowiezaniu sie Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2noki z tytulu papierow wartokiowych poiyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzgdzenia o po2yczkach papierOw wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawiera4 transakcji w 
trybie przepis6w rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartotciowych. 

7.4. Zobowigzania z tytulu papierow wartokiowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzqdzenia o po2yczkach papierow wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzadzenia o po2yczkach papier6w wartoSciowych. 

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagal 2adnych 
kreclytdow i po2yozek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielal 2adnych 
kredytOw i poZyczek. 
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9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiacach zfolyth) 
CHF EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM CHF EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAOEM 

I. AKTYWA 1 992 0 74 599 1 093 1 78 686 1 2 794 0 80 529 4 642 1 399 09 565 

1. &odic! pieni9Pne I ich skrawal.nry 1 1 0 12 315 14 1 12 332 1 4 0 12 815 551 1 13 472 

2. Naleino9ci 0 38 0 1 929 0 0 1967 a 40 0 212 0 0 252 

3. Transacja pay zobowiganiu sic clfugi.ej stony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4. SkIadniki lokat notowane na akiywnym rynku 0 953 0 80 247 1 079 0 62 279 0 2 750 0 87 502 4 101 1 398 75 841 

5. Sided* lukat nienotowana na aktpoym rynku 0 0 0 108 0 0 108 0 0 o 0 0 5 0 

6. NierueNamoki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostais Alyea 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 

II. ZODOWIAZANIA 0 0 0 224 0 0 224 0 0 0 1 536 0 0 1 536 

AKTYWA NETTO 1 992 0 74 375 1 093 1 76 482 1 2 794 0 78 991 4 842 1 399 as 027 

9.2. Dodatnie rOZnice kursowe 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysiacach ziotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie ra2nice kursowe 	 351 	 448 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 118 	 188 

- Dtuine papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 233 	 260 

Niezrealizowane dodatnie roinice kursowe 	 980 	 441 

- Akcje oraz wynikaj4ce z nich prawa 	 964 	 345 

- DluZne papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 16 	 96 

Razem 	 1 331 	 889 
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9.3. Ujemne rtitnice kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Zreatizowane ujemne ro2nice kursowe: 	 (814) 	 (653) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 (809) 	 (417) 

- Mine papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 (5) 	 (236) 

Niezrealizowane ujemne r&nice kursowe 	 (27) 	 (837) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 (27) 	 (821) 

- Dlutne papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytufy uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 (16) 

Razem 	 (841) 	(1 490) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

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

2014 roku 	2013 roku 

Sidadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (2 339) 7 302 

- Papiery wartosciowe udziatowe (1 910) 6 965 

- D1u2ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

Kwity depozytowe 0 133 

- Instrumenty pochodne (429) 204 

- {rine 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 

- Papiery wartosciowe udziatowe 0 0 

- Dlutne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki I tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem (2 339) 7 302 
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow 

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

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

SIdadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (1 044) 2 016 
- Papiery wartoSciowe udziaiowe (1 056) 1 979 
- Dlu2ne papiery wartoSciowe 0 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 12 37 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 

SWdnikilokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 10 0 
- Papiery wartotciowe udzialowe 10 0 
- Dlutne papiery wartosciowe 0 0 
- Jednostki i tytufy uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Razem  (1 034) 2 016 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajq wartoSa aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

It KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. 	Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoSrednio ze trodkow wtasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiqzane z dzialalnotciq Subfunduszu, za wyjtkiem: 

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

b) prowizji i oplat zwiqzanych z transakcjami kupna i sprzeda2y papierow warto§ciowych i praw 
maj4tkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztOw zwigzanych z obs#ugg i splatg zaciAgniQtych przez Subfundusz 
pozyczek i kredytow bankowych, 

d) podatkOw, taks notarialnych, oplat sqdowych i innych oplat wymaganych przez organy 
panstwowe i samorzqdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

Std tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwtaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceny i przechowywanie aktyw6w Subfunduszu; 
b) ()platy dla agenta obs4ugujqcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o swiadczenie 

uslug agenta obsiuguj4cego; 
c) koszty zwigzane z prowadzeniem ks* rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych uslug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materia46w informacyjnych i ogloszen, 

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

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie, 
sktadajace sie z czetci statej (Wynagrodzenie State) i czetci zmiennej (Wynagrodzenie Zmienne) 
uzale±nionej od wynikaw zarzadzania Subfunduszem osiggnietych w danym okresie 
rozliczeniowym. 

Wynagrodzenie State wynosi 2.5% w skali roku naliczone od sredniej rocznej VVarto§ci Aktywow 
Netto Subfunduszu. 

Na Wynagrodzenie Zmienne tworzona jest rezerwa, ktOrej wartotd ustalana jest w kaZdym Dniu 
Wyceny oraz na ostatni dzien kalendarzowy w okresie rozliczeniowym zgodnie z nastqpujacym 
wzorem: 

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

gdzie: 

WZ — 	wysokot6 rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne w dniu naliczania rezerwy 

ST — 	stawka Wynagrodzenia Zmiennego 

WANJU, — wartotd Aktywdw Netto Subfunduszu powiekszona o rezerwy na Wynagrodzenie 
Zmienne przypadajaca na Jednostkg Uczestnictwa Subfunduszu w dniu naliczania 
rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne 

WANJU0 — wartok Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa Subfunduszu w 
ostatnim dniu kalendarzowym poprzedniego okresu roziiczeniowego 

LJU - 	grednia arytmetyczna Iiczby Jednostek Uczestnictwa w kazdym dniu w okresie od 
poczatku okresu rozliczeniowego do dnia naliczenia rezerwy na Wynagrodzenie 
Zmienne 

Wartok wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowala sie nastepujaco: 

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

2014 roku 	2013 roku 

Czq§e stala wynagrodzenia 2 241 2 285 

Czgto wynagrodzenia uzale2niona od wynikow Subfunduszu 0 1 174 

Razem 2 241 3 459 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 
2014 roku 
	

2013 roku 
	

2012 roku 

WartAt aktywow netto Subfunduszu w tysikcach ziotych 76 462 88 027 87 611 

Wartok aktywOw netto na jednost4 uczestnictwa w ziotych  121,65 125,63 112,04 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znacz4cych zdarzeniach dotycz4cych lat ubiegtych, ujctych w sprawozdaniu 
finansowym za bie±4cy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnify sip zadne znaczqce zdarzenia 
dotyczgce lat ubiegtych, ktore wymagatyby ujpcia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nast4pity po dniu bilansowym, 
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wyst.qpity zdarzenia, ktOre wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaty 
uwzglpdnione w sprawozdaniu finansowym. 

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

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

4. Dokonane korekty blcdow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywolanych 
tym skutkOw finansowych na sytuacje maj4tkowg i finansowq, plynnota oraz wynik z 
operacji i rentownota Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 roku bfpdy podstawowe nie wystqpily. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a takie 
oblicza calkowitq ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaZowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powytej, ktore w istotny sposob moglyby wplynaO na oceng 
sytuacji maj4tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym nie wystvity zdarzenia, inne nit ujawnione w sprawozdaniu 
finansowym, kt6re w istotny sposOb mogtyby wptyn46 na ocenp sytuacji majgtkowej, finansowej 
oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 23 koiejno ponumerowane strony. 

Marek rzybylski — Prezes Zarzgdu 	 Tymoteusz Paleczn — Wiceprezes Zarzgdu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 

23 


























	Optymalnego Wzrostu 1.pdf
	Page 1

	Optymalnego Wzrostu 2.pdf
	Page 1
	Page 2

	Optymalnego Wzrostu 3.b.pdf
	Page 1

	Optymalnego Wzrostu 4.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12


