
Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Zrownowaiony 

Opinia niezaleinego bieglego rewidenta 

04wiadczenie Zarzgdu Towarzystwa 

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu 

Raport niezaleinego bieglego rewidenta z badania 
jednostkowego sprawozdania jednostkowego 

Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

Zawartok: 
Opinia niezaleinego bieglego rewidenta 
przygotowana przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 

04wiadczenie Zarzgdu 
przygotowane przez Zarzqd Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 

Sprawozdanie finansowe 
przygotowane przez Zarzqd Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 

Raport niezaleinego bieglego rewidenta z badania 
sprawozdania finansowego 
przygotowany przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 







JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS ZROWNOWAZONY 

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU 





Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Zrownowaiony 
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 sklad Funduszu wchodzq nastepujace subfundusze: 

- Aviva Investors Depozyt Plus, 
- Aviva Investors Obligacji, 
- Aviva Investors Ochrony Kapitafu Plus, 
- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
- Aviva Investors Zrownowa±ony, 

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

Aviva Investors Malych Spofek, 
Aviva Investors Nowych Sp6fek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optyrnalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 

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

Subfundusz Aviva Investors Zrownowa±ony („Subfundusz") zostal utworzony w dniu 2 stycznia 2007 
roku pod nazwy CU ZrOwnowa2ony, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu. 

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

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

Fundusz oraz Subfundusz zostafy utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartoSci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartotci lokat. 

Aktywa Subfunduszu lokowane 	w &line papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w Statucie Funduszu. 

Cafkowita wartota lokat Subfunduszu w akcje wynosi od 40% do 60% wartoSci aktyw6w Subfunduszu. 

Calkowita wartoSO lokat w dlutne papiery wartotciowe jest nie nizsza nit 20% i mote wynieSa 60% 
wartoSci aktyw6w 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. Sadenn 
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzia# Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

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

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zato±eniu kontynuowania 
dziatalnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidziee przysztoeci 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 faktOw i okolicznotcir  ktiore wskazywatyby na zagrolerrie kontynuowania dziatalnotci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy pa dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badi istotnego ograniczenia 
dziatainoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo badaniu przez biegtego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonala firma PricewaterhouseCoopers Sp. z a. a. z siedziba w 
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiot6w uprawnionych do badania sprawozdari 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rainych kategorii. 

2 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors ZrOwnowaiony 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

II 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skiadniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tyslAcach zlotychj 
Wartot o 
wg ceny 
nabycia 

Wartot a wedlug 
wyceny na dzieh 

bilansowy 

Procentowy 
udzia? w 

aktywach 
ogolem 

Wartot6 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

Akcje 43 984 54 368 52,75 44 031 61 202 46,90 

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

Prawa do akcji 214 246 0,24 288 319 0,24 

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

Kwity depozytowe 0 0 0,00 2 348 2 569 1,97 

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

DIu2ne papiery wartoSciowe 40 932 44 110 42,82 43 129 44 348 33,95 

lnstrumenty poctrodne 0 15 0,01 0 71 0,05 

Jednosiki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00 

Certykkaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00 

Tytuly uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majgce siedzibe za 
granicq 

0 0 0,00 0 0 0,00 

VVierzytelnotci 0 0 0,00 0 0 0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

Inne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 85 130 98 739 95,82 89 796 108 509 83,11 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integralna ozcSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELN1AJACE 

2.1. Akcje 

AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

 Nava rynku Liczba 
Kra siedzlby 

emboli 

Wartok 
wedlog 
cony 

n8bYCI  

rt WaoiC 
wedfug 

wyceny na 
dzIen 

bllansowy 

Pnxentovry 
udzIat w 

aktywach 
ogolem 
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AB (RLAB00000019) AR-RR GPW 17 1313 Polska 382 524 

ACTION (PLACTIN00018) AR-RR GPW 9 412 Polska 104 433 

ALIOR BANK (PLALIOR00045) AR-RR GPW 9 805 Polska 746 765 

ALTUS TFI (PLATTR00018) AR-RR GPW 19 313 Polska 183 179 

AiUMETAL (PLALMTL00023) AR-RR GPW 12 765 Polska 447 581 

AMBRA (PLAMBRA00013) AR-RR GPW 5 248 Polska 43 41 

AMIGA (PLAMICA00010) AR-RR GPW 1 033 Polska 53 113 

ANDRITZ (A70300730007) AR-RR Vienna Stock Exchange 8 756 Austria 1 405 I 705 

APATOR (PLAPATR00018) AR-PR GPW 8 667 Polska 286 320 

APLISENS (PLAPLS000016) AR-RR GPW 3 891 Polska 23 46 

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS (PLABS0000018) AR-RR GPW 15 783 Polska 174 215 

ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE (PLASSEE00014) AR-RR GPW 7 801 Polska 42 65 

ASTARTA HOLDING (NLO000686509) AR-RR GPW 9 271 Ukraina 360 185 

BERLING (PLBRLNC00015) AR-RR GPW 44 000 Polska 310 187 

13N P PARIBAS BANK POLSKA (PLPPA6000011) AR-RR GPW 4 950 Polska 228 307 

BOGDANKA (PLLWBGD00016) AR-RR GPW 22066 Polska 1 970 2 130 

BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GPW 6 130 Polska 651 867 

BUIJECli (PLBMECH00012) AR-RR GPW 20000 Polska 166 30 

SZVIBK (PLB200000044) AR-RR GPW 9 339 Polska 2 333 3 502 

C.M. ENEL - MED (PLENLMD00017) AR-RR GPW 7 228 Polska 73 85 

CCC (PLCCC00001316) AR-RR GPW 579 Polska 68 77 

CD PROJEKT (PLOPTICI300 11) AR-RR GPW 20 068 Polska 140 335 

CIECH (PLCIEC1100018) AR-RR GPW 13 873 Polska 488 591 

COCA-COLA !OBOES SANAYI AS (TRECOLA00011) AR-RR Istanbul Stock Exchange 3 417 Turcja 275 260 

CYFROWY POLSAT (PLCFRPT00013) AR-RR GPW 54 132 Polska 998 1 272 

DO CO AG (AT0000818802) AR-RR Vienna Stock Exchange 9 056 Austria 949 2 408 

DOM DEVELOPMENT (PLDMDVL00012) AR-RR GPW 8 214 Polska 326 353 

ELEKTROBUDOWA (PLELTBD00017) AR-RR GPW 2 625 Polska 364 194 

ELEMENTAL HOLDING (PLELMTL00017) AR-RR GPW 88 153 Polska 249 282 

ENERGOINSTAL (PLERGIN00015) AR-RR GPW 8 429 Polska 152 99 

ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR GPW 7 518 Polska 369 191 

FAMUR (PLFAIAJR00012) AR-RR GPW 18 886 Polska 81 64 

FARM4COL (PLFRIXL00066) AR-RR GPW 5 716 Polska 194 276 

FASING (PLFSING00010) AR-RR GPW 697 Polska 14 12 

FEERUM (PLFEEF0/00018) AR-RR GPW 1 400 Polska 32 19 

FORTE (PLFORTE00012) AR-RR GPW 8 663 Polska 38 343 

GETIN HOLDING (PLGSPRO00014) AR-RR GPW 81 233 Polska 204 114 

GPW (PLGPW0000017) AR-RR GPW 19 687 Polska 762 909 

GRAAL (PLGRAAL00022) AR-RR GPW 6 441 Polska 180 120 

GRUPA AZOTY ZAKLADY AZOTOWE PULAWY (PL2APUL00057) AR-RR GPW 53 Polska 8 7 

GRUPA LOTOS (PLLOTOS00025) AR-RR GPW 13 595 Polska 371 347 

GTC (PLGTC0000037) AR-RR GPW 6 511 Polska 49 35 

HELIO (PLHELI000014) AR-RR GPW 2 797 Polska 29 15 

INPEXMETAL (PUMPX1,00019) AR-RR GPW 94 375 Polska 276 236 

INDUSTRIAL MILK COMPANY (LUD807203980) AR-RR GPW 14 439 Ukraina 150 82 

INGBSK (PLBSK0300017) AR-RR GPW 11 108 Polska 417 1 554 

INSTAL KRAKOW (PtINST1(00013) AR-RR GPW 19 782 Polska 317 316 

INTEGER (PUNTEG00011) AR-RR GM,  2 193 Polska 104 338 

INTER CARS (PLINTCS00010) AR-RR GPW 1 810 Polska 370 406 

INTRO. (PLINTRL00013) AR-RR GPW 2 582 Polska 30 24 

IPOPEIAA (PLIPCPM50011 4 AR-RR GPW 31 940 Polska 464 126 

KGNM (PLKGH M000017) AR-RR GPW 14 966 Polska 773 1 629 

KOPEX (PLKOPEX00018) AR-RR GPW 10 294 Polska 162 111 

KREDYT INKASO (PLKRINK000141 AR-R11 GPW 45 504 Polska 574 865 

KRUS2 (PLKRK0000010) AR-RR GM 8815 Polska 350 970 

L.PP (PLLPP0000011) AR-RR GPW 151 Polska 318 1 092 

LIPS (PLE/PSK00019) AR-RR GP* 7 074 Polska 18 19 

MACROLOG1C (PLNICSFT00018) AR-RR GPW 4 046 Polska 173 143 

MEDICALGORrTHMICS (PLMDCLGO0015) AR-RR GRA' 4 505 Polska 521 852 

MERCOR (PLMRCOR00016) AR-RR GPO 3 604 Polska 74 29 

MLP GROUP (PLNLPGR00017) AR-RR GP1N 8 492 Polska 204 296 

MNI (PLS2PTL00010) AR-RR GPW 8555 Polska 23 12 

MOJ (PLMOJC000015) AR-RR GPW 20 Polska 0 0 

NEUCA (PLTRFRk4313018) AR-RR GP* 2 869 Polska 361 634 

NEWAG (PLNEWAG00012) AR-RR GPW 10 733 Polska 224 257 

OPEN FINANCE (PLOPNFN00010) AR-RR GPW 5 050 Polska 86 13 

ORBIS (PLORBIS00014) AR-RR GPM. 6 298 Polska 205 276 

ORAL MALY (PLOR20L00013) AR-RR GPW 6 388 Polska 90 37 

P.A. NOVA (PEPANVA00013) AR-RR 8 826 Polska 377 137 

PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GP* 480 Polska 21 21 

PEKAES (PLPEKAS00917) AR-RR GPW' 3 639 Polska 39 39 

PEKAO (PLPEKA000016) AR-RR GPW 14 520 Polska 2 255 2 595 

PKN ORLEN (PLPKNO000015) AR-RR GPW 35 075 Polska 1502 ■ 716 

Zalaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowiq integralna czato niniejszego zestawienia 
lokat 
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AKCJE 
RodzaJ 
rinks' Nazwa rynku Liczba 

Kraj sled.ziby 
amkenta 

Wartoit 
wedfug 
anyny 

nabycia 

WartoiC 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bllensowy 

Procentmuy 
udziaf w 
aktywach 
ogolem 

PKO BP (PLPK00000016) AR-RR GPW 120 418 Polska 3 506 4 306 4.18 

NO' CARGO (PLPKPCR00011) AR-RR GPW 666 Polska 51 56 0,05 

POZBUD (PLPZBUT00013) AR-RR GPW 71 534 Polska 387 311 0,30 

PROJPRZEM (PLPROJP00018) AR-RR GPW 12 581 Polska 500 65 0.08 

PZU (PLP200000011) AR-RR GPW 10 219 Polska 3 425 4 967 4,82 

QUERCUS (PLORCUS00012) AR-RR GPW 209 406 Polska 686 1 240 1,20 

RADPOL (PLROPOL001310) AR-RR GPW 41 487 Polska 299 329 0,32 
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG (AT0000806306) AR-RR Vienna Stock Exchange 8 317 Austria 988 444 0,43 

RAINBOW (PLRNEWT00031) AR-RR GPW 29 035 Polska 495 533 0,52 

RANK PROGRESS (PLRNKPRO0014) AR-RR GPW 5 824 Polska 32 15 0,01 

ROENG IPLROBYG00018) AR-RR GPW 109 508 Polska 230 243 0,24 

SANOK (PLSTLSK00016) AR-RR GPW 28 910 Polska 838 1 457 1,41 

SCHOELLER-BLECK MANN OILFIELD (A70%09468521 AR-RN Vienna Stock Exchange 590 Auskla 188 178 0,17 

SELENA FM (PLSELNA00010) AR-RR GPW 2 637 Polska 87 37 0,04 

SMT (PLADVPL00029) AR-RR GPW 4 175 Polska 84 53 0,05 

SNIE2KA {PLSN2KA000331 AR-RR GPW 5 096 Polska 183 195 0.19 

STALPROFIL (PLSTLPF00012) AR-RR GPW 2 235 Polska 34 29 003 

SYNTHOS IPLDINORY00019) AR-RR GPW 114 479 Polska 438 471 0.48 

TF_SGAS (PLTSGS000019) AR-RR GPW 49 500 Polska 659 177 0,17 

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIK AS1 AS (TRATOAS0011-13) AR-RR Istambul Stock Exchange 33 939 Turcja 598 816 0,79 

TRAKCJA POLSKA (PLTRXPL00014) AR-RR GPW 7 345 Polska 49 56 005 

ULK ER SISK WI SANAY1AS (TREULKR00015) AR-RR Istanbul Stock Exchange 25 518 Turcja 575 713 0.59 

UNIBEP (PLUNBEP00015) AR-RR GPW 24 820 Polska 220 204 0,20 

UNITED POWER (DE000A1EMAK2) AR-RR Frankfurt Stock Exchange 13 810 Niemcy 491 82 0,08 

WAWEL (PLWAWEL00013) AR-RR GPW 720 Polska 944 741 0.72 

WELTON (PLWELTN00012) AR-RR GM 34 479 Polska 206 138 0,13 

2PIJE (PL2PUE000012) AR-RR GPW 1 299 Polska 501 370 0,36 

ZUK STAPORKOW (PLSTPRK00019) AR-RR GPW 1 800 Polka 48 16 0.02 

ZWG (PL2W00000016) NNRA tile dolyczy 163 782 Polska 354 488 0,47 

AKCJE razem 2 547 381 43 984 54 NB 52,75 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO aktywny rynek-alteritatywny system obrolu 
IAR • inny aktywny rynek 

NNRA - nienotowane na rynku aktywT9m 

2.2. Prawa do akcji 

wtysiatach ziotych z wrlaikiam ilodai 24piernw wartoscicwych Dodanel w sztukach 

PRAWA DO AKCJI Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedzlby 

emitenta 

Wartoii 
wading 
ceny 

nabycia 

WarloSO 
wedfug 

wyceny na 
dzIen 

bilansowy 

Procentowy 
udzIal w 
aktywach 
ogOlem 

PRA LOTOS (PLLOTO600374) AR-RR GPW 9 130 Polka 214 246 0,24 

PRAWA 130 AKCJI razem 9 130 214 246 0,24 

AR-RR aktywnyrynek-rynek reguicmany 

AR-ASO - aKtywny rynek-allernatywny system obrotu 

IAR - inny aldwiny rynek 

NNRA - nienotowase na rynku aktywnym 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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2.3. Dlutne papery wartokiowe 

oraz doddci papKrdw wartoscbwych oodanej w szarkach 

Mine papWry 
wartoiclowe 

Radzai 
rynku 

Nazwa rynku EmItant 
Kra) 

sledziby 
emitenta 

Tannin 
wykupu ma- 

mm-std 

Warunkl 
oprocentowanla 

Warloae 
nomlnalna 

Liczba  
Wart 
wedlug 

ceny 
nabycla 

Wartot6 
wediug 
wyceny 
no dzlen 

bllansowy 

Procanto 
wy udzIal 

w 
aktywach 
0961arn 

0 termlnie wykupu do 1 roku: 

Obligacje 

WZ0115 
(P10000106480) 

PS0415 
(PL0000105053Y 

051015 
(P10000103802) 

IAR 

AR 

IAR 

Treasury 
BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

Skarb Parishes 

skwb Paristwa 

Skarb Panstwa 

Polska 

Polska 

Polska 

2015-01-25 

2015-0425 

2015-10-24 

procentowa 2.69%  

procentowa 6,25%  

zneenna Stipa 

stela Stipa 
procentowa 5,50% 

stela slope 

1 ODOM 

1000,00 

1000;00 

2 000 

2300 

1 000 

2 001 

2316 

1064 

2 002 

2 329 

1 036 

1,94 

2.26 

1,01 

Razem 5 300 5361 5 367 5,21 

Bony aka-Were 

Bony plantains 

Inns 

0 termlnle wykupu do 1 roku 	 1 	5 300 
razem: 

[ 	5341 	5 367 5,21  

0 termirde wykupu poundal 1 roku: 

ObligaMe 

CPBC0516 
(350626282783) 
060716 
(P10000107928) 
051017 
(P10000104543) 
W20118 
(P10000104717) 
051019 
(P10090105441) 

DS1020 
(P10000106126) 

DS1021 
(P10000108870) 

AR-RR 

IAR 

IAR 

IAR 

IAR 

IAR 

JAR 

Stuttgart Stack  
Exchange 
Treasury 

BondSpot Pr:gond 

Treasury 
BondSpot Poland 

Treaswy 
BondSpot Poland 

Treatuy 
BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

BOS Finance AB 

Skarb Paristwa 

Skreb Panstwa 

Skarb Panslwa 

Skwb Patistwa 

Skarb Pastwa ri 

Skarb Panstwa 

Szwecia 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

2016-05-11 

2016-07-25 

2017-1045 

2018-01-25 

2019-10-25 

2020-10-25 

2021.10-25 

procentowa 5,25%  

procentowa 259%  

procentowa 525%  

procentowa 5,75%  

stela stopa 
procentawa 8,00% 

zerokuponowe 

stale eloper 

zmienna stopa 

stat o stopa 
procentowa 5,50% 

stab stopa 

stala stopa 

100 000,90 

1000,110 

1000,00 

1000,00 

1000,00 

1 000,00 

1000,00 

a 

11 000 

2 000 

5 000 

2 000 

5 000 

7 500 

3 369 

10 187 

1 911 

4 978 

1 950 

4 B50 

8 306 

3 035 

10 694 

2 182 

4 991 

2 905 

5 818 

9 118 

3,53 

10,38 

2.12 

4,84 

2,24 

5.65 

8,85 

Razam 32 508 35 551 38 743 37,61 

Bony skarbowe 

Bony pienisine 

lone 

0 temenie vrykupu powytej 1 
roku razem: 

32 508 35 551 38 743 37,61 

Mina papiery wartoadowe 
razem 

37 808 40 532 44 110 42,82 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regubwary 

AR-ASO • aktywny rynek-aMmatywny system obrotu 

IAR - mny aktywny rynek 

NNRA nienoloware na rynku aktywnyre 

2.4. Instrumenty pochodne 

warto6ciowvch  

INSTRUMENTY POCHODNE Rodzal rynku llama rynku EmItent tirrystawcal 
Kral siedzihy 

emttersta 
(wygaawcy) 

instrument 
bazowy 

Llczba 
Wartoad 

wedtug cany 
nabycia 

Wartoit 
wediug 
wyceny 
na dzien 

bilansowy 

Procantoory 
udzIal w 

aktywach 
opMem 

I. Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 
II. Nianystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

1 0 15 0,01 

FORWARD EUR/PLN 22.01.2015 SHORT 
OF (FW1EUR220115) 

tiNPA 
nte d°tYczY  

Societe Generale S.A. 
Oddzial kr/Paine 

Polska 1 355 000 EURO 1 0 15 0,01 

INSTRUNENTY POCHODNE razem 1 0 15 0,01 

AR-RR - aktywny rynek-rynoli regulatory 

AR-ASO • aktywny rynek-altamarywny system obrotu 

IAR awry aktywny rynek 

NNRA - nlenotowane na rynku Witywnym 

Zafaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integraIng czctd niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE DODATKOWE 

wtysl4cach  zlotyoh z  wyj  &len ibsci papiertw  wartaciauych podansj w szlukach 

Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj 
Laczna Ii 

WartoSa 
wedlug ceny 

nabycia 

Wartot d wedlug 
. 

wyceny na dzien 
bilansowy 

Pro centowy udzial w P 
aktywach ogotem 

 

Papiery wartosctowe gwarantowane przez Skarb Patistwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez jednostki samorzedu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez paristwa naletace do 
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolrtej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoaciowe 	gwarantowane 	przez 	mledzynarodowe 
instylucje finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z padstw naletecych do OECD 

0 0 0 0,00 

w tyslacach  zit th 

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartoid wedlug wyceny na dzieri bilansowy Procentowy udzial w aktywach ow:4am 

Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 

Grupa Kapitaiowa FASING SA 

280 

12 

0,27 

0,01 

ch z 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotew, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
WartatO wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

aktywach ogotam 

Na dziefi bilansowy nie majdowaly sie w portfetu Subfunduszu papiery wartoaciowe nabyte od podmiotow, o 
ktOrych mowa w art 107 ustawy inne nit emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Poiski. 

0 0,00 

Skladniki lokat nabyte od podmiotOw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy razem 0 0,00 

Papiery wartobciowe embowane pea 

mitd4j'andfl" instY"finan"we' 
jest RP lub przynamniej ktorych cztonitiern 

Jadno a pabstw OECD 

NAM emitenta Kai siedliby embenta Roezei tynku Narwa rynku 

Wa  rtott 

Litxba 
Warloit wetRug 

retry nabycia 
w lye, PLN 

wedlug 
wyceny na 

Men 
bitumen 

Procentowy udzial 
w aktywach 

egoism 

0 a 0 0.0 

ZaNczone dodatkowe informacje i obja§nienia stanowi4 integraIng cz$6 n niejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 103 030 130 601 
1. Srodki pienic2ne i ich ekwiwalenty 3 525 21 472 
2. Naleinoki 766 620 
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku. w tym: 98 236 108 438 

- diutne papiery wartokiowe 44 110 44 348 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. w tym: 503 71 

- dluine papiery wartokiowe 0 0 
6. Nieruchomoki 0 0 
7. Pozostate aktywa 0 0 

II. Zobowigania 415 648 
III. Aktywa netto (I-II) 102 615 129 953 
IV. Kapital funduszu 109 666 135 048 
1. Kapital wptacony 1 292 252 1 039 557 

2. Kapital wyplacony (wielkok ujemna) (1 182 586) (904 509) 
V. Dochody zatrzymane (20 643) (23 736) 
1. Zakumulowane, nierozclysponowane przychody z lokat netto (1 219) (511) 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (19 424) (23 225) 

VI. Wzrost (spadek) wartoici lokat w odniesieniu do ceny nabycia 13 592 18 641 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (1V+V+I-VI) 102 615 129 953 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

850 383,62 1 064 062,46 
Wartok aktywOw netto na jednostke uczestnictwa (w ztotych) 

	
120,67 	122,13 

Zaf4czone dodatkowe inform acje i objatnienia stanowig integralnq cze§O niniejszego bllansu 
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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 3 402 4 043 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1 713 1 803 

2. Przychody odsetkowe 1 689 2 036 

3. Dodatnie saldo rainic kursowych 0 204 

4. Pozostate 0 0 

II. Koszty funduszu 4 110 3 746 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 026 3 669 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucjg 0 0 

3. Oplaty dla depozytariusza 0 

4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywaw funduszu 0 0 

5. ()platy za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowoki 0 

7. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saki() r62nic kursowych 11 0 

12. Pozostale 73 77 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 

IV. Koszty funduszu netto (11.111) 4 110 3 746 

V. Przychody z lokat netto (I-1V) (708) 297 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (1 248) 11 396 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3 801 285 

- z tytutu rotnic kursowych (515) (203) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (5 049) 11 111 

- z tytutu roinic kursowych 971 (525) 

VII. Wynik z operacji (1 956) 11 693 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostkg uczestnictwa (w ztotych) (2,30) 10,99 

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

(w tysiacach z1otych z wyjatkiem wartosci aktywOw netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz iloSci 
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia-
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOtCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartoid aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 129 953 91 529 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (1 956) 11 693 

a) Przychody z lokat netto (708) 297 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3 801 285 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (5 049) 11 111 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (1 956) 11 693 

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

a) z przychodow z (chat netto 0 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 

c) z przychodew ze zbycia lokat 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (25 382) 26 731 

a) Powlekszenie kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 252 695 216 896 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (278 077) (190 165) 

6. Laczna zmiana akty■v6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+1-5) (27 338) 38 424 

7, Wartott aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 102 615 129 953 

8. trednia wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 114 963 104 925 

IL ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajeco od poczatku dzialalnotci Funduszu w tym: 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wartok aktywOw netto na jednost4 uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 

3. Procentowa zmiana wartotd aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 

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

- data wyceny 

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

- data wyceny 

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

- data wyceny 

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W tREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), 
W TYR 

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podnrliotow prowadzacych dystrybucje 

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 

4. Procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 

5, Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowoaci 

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

(2 

11 

111 

(213 678,8400) 

2 083 902,9800 

297 581,8200) 

(213 678,8400) 

850 383,6200 

960 692,9900 

110 309,3700) 

850 383,6200 

122,13 

120,67 

(1,20) 

116,08 

2014-08-08 

124,92 

2014-09-19 

120,72 

2014-12-30 

3,58 

3,50 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

1 

(1 

1 

9 

(8 

1 

222 859,6100 

855 676,3800 

632 816,7700) 

222 859,6100 

064 062,4600 

876 790,0100 

812 727,5500) 

064 062,4600 

108,81 

122,13 

12,24 

109,50 

2013-01-02 

125,57 

2013-11-25 

12212 

2013-12-30 

3,57 

3,50 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

Zafqczone dodatkowe informacje i objanienia stanowig integralnq czek niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOBCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoci 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrze§nia 1994 r. o rachunkawoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z pOtniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finans6w z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegalnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartoki, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sq w zaokragleniu do tysiccy ztotych, w zwiazku z czym moga 
wystapia przypadki matematycznych niezgodnoki pomicdzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen. 

1.1.2. Ujmowanie w ksicgach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

	

1, 	Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w ksicgach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotycza. 

	

2. 	Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w kt6rej sq wyra2one, a takke 
✓ walucie polskiej po przeliczeniu wedtug §redniego kursu ustalonego dia danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri ujccia tych operacji w ksicgach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Sktadniki lokat nabyte alba zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okrelonyrn w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla kt6rych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglcdnia sic w 
najbli2szej wycenie aktyw6w Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazah. 

5. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sic w ksicgach rachunkowych Subfunduszu wedtug 
ceny nabycia. Przyjmuje sit ze sktadniki lokat nabyte nieodpiatnie posiadaja cane 
nabycia nowna zeru. 

6. Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisana 
cent nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skfadnikow lokat, w zamian za ktOre 
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienicZne. 

7. Zmianc wartoki nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokoki 
kapitalu 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 sic metody „najdroZsze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwy2szej ceny 
nabycia danego sktadnika Iokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwytszej bieiacej wartoki ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia Iokat metody, o ktorej mowa powytej nie stosuje sic do: 

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

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

✓ nale±noki z tytutu udzielonej potyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o pozyczkach papierOw wartoSciowych, 

✓ zobowiazan z tytutu otrzymanej poZyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartokiowych. 

11 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
sk4adnika lokat, w pierwszej kolejnoeci ujmuje sic nabycie danego skiadnika. 

10. W przypadku wygaSniccia zobowiazari z tytulu wystawionych opcji uznaje sic, i2 
wygaSnicciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytulu ktOrych zaciagniccia 
otrzymano najni2sza premig netto. 

11. 8rodki pienicine wyrazone w walutach obcych Iikwiduje sic wedlug metody 
1,najdro2sze Iikwiduje sic jako pierwsze" (-11F0). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedlug wartoSci rownej zero, w 
dniu nastcpnym po wygatnicciu tego prawa. 

13. Nale2na dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest pa raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglcdniajacy wartoaci 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 po dniu ustalenia tych praw. 

15. Podatki z tytulu dochodow ad odsetek lub innych poiytkow uzyskanych od papierow 
wartoSciowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyplaty tych dochodOw. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartotci ksicgowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powigkszaja niezrealizowana 
stratc) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknicciem kontraktu ponnniejszaja zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowana 
strate) z kontraktu terminowego. 

18. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z 
operacj i. 

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegOlnoSci: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo rainic kursowych powstale w zwiazku z wycena Srodkow 
pienic2nych, nale2notci oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od diu2nych papierow wartociawych, wycenianych w wartotci 
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 obejmuja w szczegOlnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo ra2nic kursowych powstale w zwiazku z wycena Srodkaw 
pienic±nych, nalethoSci oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w ka2clym 
dniu wyceny za ka2dy dzien roku ad wartotci aktywOw netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych 
platne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastcpnego miesiaca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytulu kredytOw i poZyczek zaciagnictych przez Subfundusz 
roziicza sic w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe baclace przedmiotem udzielonej poZyczki sa wylaczane z bIlansu 
Funduszu jako potyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale2noto z tytulu zawartej transakcji po±yczki papierow wartoSciowych. 

Srodki pienic2ne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiazaniem do ich zwrotu. 

22. Wartok aktyw6w netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreSlortym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu 

A. 	Zasadv octOlne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiazania Subfunduszu ustala sic wedtug 
stanOw odpowiednio aktyw6w Subfunduszu i jego zobowiqzari oraz odpowiednio 
kursOw, cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiazania Subfunduszu ustala sic wed4ug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrzezeniem sktadnikow, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 ponizej. 

B. 	Wybor rynku cllownecio  

1. 	W przypadku, gdy skladniki lokat Subfunduszu notowane sa na wiccej niz jednym 
aktywnym rynku lub w wiccej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwy2szej starannoki, dokonuje 
dia danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glOwnego lub wirakiwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spelnia nastgpujace warunki: 

a) wolumen obrotOw dla danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktOrym nastcpuje dzieti wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek tub system notowan w spos6b staly i rzetelny 
okreSla wartok rynkowa tego skladnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku  

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

Wed4ug ostatniego dostapnego w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w 
pkt.A1 powy2ej kursu dostcpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniccia lub inna wartota stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastcpuje wed4ug tego kursu tub wartoki. 

2. Dfu2ne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dtutne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest Giatcla PapierOw 
Wartotciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostapnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamkniccia. 

✓ 134u2ne papiery wartokiowe, dla ktorych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sic 
w szczegOlnoSci na podstawie: 

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

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

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

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

W przypadku braku mo2liwoki dokonania wyceny w oparciu o (Jane, o ktOrych 
mowa w lit. a) — d) dia danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena to nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej mo2na dokonk w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartotclowego, wycena dokonywana jest w oparciu o tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziaf w obrocie danym walorem 
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, a ktorych mowa powyiej 
zostaly zgfoszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, skiadnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ D1u2ne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegolnoeci dfutne papiery wartokiowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedfug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jeteli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inns wartok stanowigcg jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedfug tego kursu lub wartoki. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegalnoSci na podstawie: 

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

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

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

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

W przypadku braku mo2liwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktOrych 
mowa w lit. a) — d) dla danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena to nie odzwierciedla warto§ci, 
po jakiej mo2na dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzedaZy danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Sredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesi4cu kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktOrynn dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powy2ej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, skladnik ten wycenia sic tak jak 
skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniccia rotni sic 
istotnie od kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjgcie do wyceny kursu innego nit kurs zamkniccia 
mimo 2e w dniu wyceny zostafa zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
glOwnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglgdu na zbliZajgcy sic termin wykupu dluknych papierOw 
wartokiowych nie jest mo2liwe dokonanie wyceny wedfug zasad okrelonych 
powyiej papiery te wycenia sic metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstafych jako roinica pomicdzy ceny wykupu danego papieru wartokiowego, 
a ostatni wartokiq godziw4, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier 
wartokiowy wedfug zasad okrelonych powy2ej. 
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3. Terrninowe instrumenty pochodne - wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajqcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostcpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jekeli dany rynek wyznacza kurs zamkniccia lub innq wartote stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastcpuje wedtug tag() kursu lub wartoki. 

D. 	Skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rvnku  

1. Dtu2ne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane 	w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu2nych papierow 
wartokiowych wycenianych wedtug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest rOina od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sic w ksicgach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cenc nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

2. Depozyty wyceniane sq 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 tytutu zbycia papier6w wartakiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metodq korekty n52nicy pomigdzy cenq odkupu a cenq sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

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

6. Dluthe papiery wartokiowe zawierajqce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedlug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq, niezale2nq 
jednostkg Swiadczqcq tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug 
takiej jednostki w nastcpujqcy sposob: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq §ci Ie powiqzane z 
wycenianym papierem diu2nym to wartok catego instrumentu finansowego 
bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzglcdniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentOw pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq sci§Ie powiqzane z 
wycenianym papierem dlutnym, wOwczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowi6 sums wartoki dtu2nego papieru wartoSciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglcdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentOw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtakiwe dla 
poszczegalnych instrumentow pochodnych. Je2eli jednak warto§o godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mole byd wiarygodnie okretIona to 
taki instrument wycenia sic wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodaw odsetkowych lub kosztow odsetkowych. 

7 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlaSciwq instytucjc 
wartoki aktywOw netto funduszu na jednostkg lub tytut uczestnictwa skorygowanq o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystqpity od 
momentu ogtoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sic wedfug: 

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

✓ wartoSci bie2qcej prawa poboru uwzgledniajqcej rothice micdzy bie2qcym 
kursem rynkowym akcji sp6fki a cenq akcji nowej emisji oraz Iiczbc praw poboru 
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2notci od tego, ktOra z powy2szych wartotci jest nizsza. 

9. Je2e1i akcje nienotowane na aktywnym rynku sq tozsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedfug cen tych papierow 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszonq o wartoS6 godziwq prawa 
poboru niezbcdnego do ich objgcra w dniu wygaSniccia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostafy okreSlone ro2ne ceny dia nabywcOw w oparciu o Sredniq aerie nabycia, 
wazonq liczbq nabytych akcji, o ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoSci, 
z uwzglcdnieniem zmian wartoSci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcyrni 
wpfyw na ich wartoSo godziwq. 

10. Je2eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq toisame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedfug cen tych papierow 
wartotciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartoSo godziwq prawa 
poboru niezbednego do ich objccia w dniu wygaSniccia tego prawa. 

11. Pozostale sk4adniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq 
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedfug wiarygodnie ustalonej wartotci godziwej na podstawie 
oszacowania wartoSci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocq powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktywow i zobowiazari Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sic lub ustala w 
walucie, w ktOrej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane 
na aktywnym rynku w walucie, w kt6rej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w zlotych polskich pa 
przeiiczeniu wedfug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania wyceny, a ktOrym 
mowa w pkt. A1, tredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena nale2noSci z tytufu zawartei transakcji poiyczki papierow wartosciowych  

1. NaleZnoSci z tytufu zawartej transakcji poZyczki papierOw wartoSciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny poZyczonych papierow wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

W okresie sprawozdawczym nie miafy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoSci. 
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU 

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

Z tytulu zbytych lokat 73 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0 

Z tytulu dywidend 186 0 

Z tytulu odsetek 477 599 

Z tytulu udzielonych poiyczek 0 0 

Pozostaie naie2noSci 30 21 

Razem 766 620 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

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

Z tytulu nabytych aktywow 16 0 

2 tytulu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrument* pochodnych 0 0 

Z tytulu wpiat na jednostki uczestnictwa 10 209 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 61 42 

Z tytulu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu kratkoterminowych poZyczek i kredytow 0 0 

Z tytutu diugoterminowych po2yczek i kredytow 0 0 

Z tytulu rezerw 314 379 

Pozostale zobowiazania 14 18 

Razem 415 648 
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4. 5RODKI PIENIENE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiacach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 3 501 20 062 
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 3 2 
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 
Deutsche Bank Polska S.A. CZK 0 0 
Deutsche Bank Polska S.A. GBP 4 4 
Deutsche Bank Polska S.A. CHF 1 1 080 
Deutsche Bank Polska S.A. TRY 15 83 
Deutsche Bank Polska S.A. USD 1 241 

Razem 3 525 21 472 

redni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow pienieZnych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie2qcych zobowiazah 
Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

CHF 540 541 
CZK 0 0 
EUR 2 2 
GBP 4 4 
HUF 0 0 
PLN 11 503 10 964 
TRY 49 111 

USD 121 122 
Razem 12 219 11 744 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciOenia aktywOw i zobowiazarl Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5,1.1. Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obcia2one ryzykiem wartoSci godziwej 
wynikajgcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiqzane z wahaniami stopy procentowej narazone sq 
przede wszystkim diu2ne papiery wanotciowe oraz instrumenty rynku pienietnego o stalym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku wartota tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosila 37 117 
tysiecy ziotych, co stanowao 36,04% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartok tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 29 873 
tysiecy ziotych, co stanowito 22,86% aktyw6w Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowi4zania Subfunduszu 
nie byly obcr4±one ryzykiem zmiany wartotci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.1.2. Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciatone ryzykiem przeptywOw .SrodkOw 
pieniOnych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeplywOw trodkOw pienie2nych zwiqzane z wahaniami stopy procentowej nara2one 
sq diu±ne papiery wartotciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartotd tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 6 993 
tysiecy ziotych, co stanowiio 6,78% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoSe tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosi1a 14 475 
tysiecy zrotych, co stanowito 11,09% aktywOw Subfunduszu. 
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiczania Subfunduszu 
nie byly obcicione ryzykiem przeplywow pienic2nych wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obciazenia aktywdw i zobowiezan Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1. Maksymalne obcia±enie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okretIonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glOwnie w akcje oraz dune papiery wartotciowe i instrumenty rynku pienic2nego, przede 
wszystkim emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujace sic 
niskim poziomem ryzyka kredytowego. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku struktura aktywow 
Subfunduszu przedstawia sic nastcpujaco: 

(w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 54 614 61 521 
DIu2ne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigtnego 
emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami) 

40 821 41 207 

Mine papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienigtnego 
pozostalych emitentow (z odsetkami) 

3 766 3 740 

Kontrakty terminowe na wymiana walut (Forwardy) 15 71 
Kwity depozytowe 0 2 569 
NaleinoSci z tytulu zbytych aktywow 73 0 
Dywidendy 186 0 
8rodki pienie2ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 3 525 21 472 
Pozostale nale±noSci 30 21 

Razem aktywa Subfunduszu  103 030 130 601 

5.2.2. Wskazanie przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego 
poszczegolnych kategoriach lokat 

Subfundusz maze lokowae powyZej 35% wartoSci aktywOw Subfunduszu wytqcznie w papiery 
wartoSciowe emitowane, porcczone tub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank 
Polski. VV takim przypadku Subfundusz jest obowiczany dokonywad lokat w papiery wartotciowe 
co najmniej 6 r&nych emisji jednego emitenta z tym, ze wartota lokat w papiery wartoeciowe 
jednej emisji nie maze przekroczya 30% wartotci Aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku udziat lokat w dluine papiery 
wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa wraz z odsetkami nalethymi wynosil odpowiednio 
39,62% i 31,55% aktywow Subfunduszu. 

5.3. Poziom obciaZenia aktywOw i zobowiazari Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegolnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu lokowane sc w glOwnie w krajowe papiery wartoSciowe i inne instrumenty 
finansowe przewidziane w statucie Funduszu. Statut dopuszcza rownie2 dokonywanie lokat w 
papiery wartotciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez paristwo cztonkowskie, 
jednostkc samorzadu terytorialnego panstwa czlonkowskiego, panstwo naleicce do OECD lub 
migdzynarodowc instytucjg finansowc, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska tub, co 
najmniej jedno panstwo czionkowskie. przy czym calkowita wartoSo tych lokat nie moze 
przekroczyo 35% wartotci aktywOw Subfunduszu. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartotciowe 
denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwiczane ze zmiennoScic kursow 
walut i w zwiqzku z tym potencjaInc utratq wartoSci skladnikow lokat Subfunduszu wyraionc w 
ztotych. 
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Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku procentowy udzia4skiadnikOw 
aktywOw denominowanych w poszczegOlnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sie nastgpujqco: 

31 grudnia 31 grudnia 
Sktadniki aktywOw denominowane w walutach obcych 2014 roku 2013 roku 

(%) (%) 
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 0,83 
Euro (EUR) 6,02 5,80 
- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 2,34 2,92 
- w tym chine papiery warWciowe 3,53 2,77 
Lira, Turcja (TRY) 4,09 3,21 

- w tym akcje i wynikajqce z nich prawa 4,07 3,14 

Dolar USA (USD) 0,00 2,15 

- w tym kwity depozytowe 0,00 1,97 

Razem 10,11 11,99 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obciEgone ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, kt6re zostaty zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrumentOw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na zlote. 

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

Typ 

*Oil 
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Cel arme.' pozycji 
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Kontrakty FX forward bedAce w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2013 roku: 

Typ 
24/tn. 

PTYeji 
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Twin wykaninli 
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wAO.N.PoN." 
19romemadr, .. 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU sig SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 

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

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu SiQ Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sig Subfunduszu do odkupu. 
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7.3. Nale2noSci z tytulu papier6w wartoSciowych po2yczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisow rozporzadzenia o poiyczkach papierOw wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawiera4 transakcji w 
trybie przepisOw rozporzdzenia o poiyczkach papierOw wartotciowych. 

7.4. Zobowiazania z tytulu papierow wartokiowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzadzenia o poiyczkach papierOw wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisOw rozporz4dzenia o poiyczkach papierow wartotclowych. 

8. KREDYTY 1 PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagal zadnych 
kredytow i pokyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat iadnych 
kredytOw i po2yczek. 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiacach ziotych) 
CHF CYO EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

GBP 	HUE 	PLN TRY USD RAZEM CHF CZK EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

GBP 	HUF 	PLN TRY USD RAZEM 

1, AKTYWA 1 0 6 207 4 0 92 605 4 212 1 103 030 1 080 0 7 573 4 0 114 945 4 188 2 010 130 601 
1. &vikipianistne i ich 
ekwhvalerrty 1 0 3 4 0 3 501 15 1 3 525 1 080 0 2 4 0 20 062 83 241 21 472 

2, Nale2nai4 0 0 162 0 9 604 0 0 766 0 0 148 0 0 472 9 0 620 
3. Transakcje przy 
zaboreazanW sic. ckugiej 
stony da odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
4, Skfadniki Mat natawane 
na aktywnym rynku 0 0 6 642 0 0 87 997 4 197 0 98 238 0 0 7 423 0 0 04 341 4 105 2 560 108 438 
5. Skladniki bkat 
nienotowane no aktywnym 
rynku 0 0 0 0 0 503 0 0 503 0 0 0 0 0 71 0 0 71 

6. Nieruchonthaci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozastake aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

II. ZOBOW14ZANIA 0 0 0 0 0 415 0 0 415 0 0 0 0 0 648 0 0 648 

III. AKTYWA 44ETTO 1 0 6 207 4 0 92 190 4 212 1 102 615 1060 0 7 573 4 0 114 298 4 188 2 810 129 953 
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9.2. Dodatnie rO2nice kursowe 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysiacach ziotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie roinice kursowe 	 121 	 19 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 58 	 19 

- Dluine papiery wartokiowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 63 	 0 

Niezrealizowane dodatnie rotnice kursowe 	 986 	 122 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 817 	 56 

- Diu2ne papiery wartokiowe 	 87 	 45 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 82 	 21 

Razem 	 1 107 	 141 

9.3. Ujemne rO2nice kursowe 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysiqcach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane ujernne ranice kursowe: 	 (636) 	 (222) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 (577) 	 (131) 

- D1u2ne papiery wartokiowe 	 0 	 (59) 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 (59) 	 (32) 

Niezrealizowane ujemne roinice kursowe 	 (15) 	 (647) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 (15) 	 (565) 

- Mine papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 (82) 

Razem 	 (651) 	 (869) 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. 	Zreatizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 3 798 	 285 

- Papiery wartoklowe udzialowe 	 3 999 	 301 

Dlutne papiery wartokiowe 	 92 	 (109) 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 (293) 	 93 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 	 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 3 0 

- Papiery wartokiowe udzialowe 3 0 

- Dlu2ne papiery warto§ciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem 3 801 285 

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

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

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (4 075) 11 111 

- Papiery wartokiowe udziatowe (5 812) 11 551 

- Dlu2ne papiery wartokiowe 1 958 (672) 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (221) 232 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (974) 0 

- Papiery wartokiowe udzialowe (974) 0 

- Dtu2ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki I tytuty uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem (5 049) 11 111 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiqkszaj wartoSa aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyptaca kwot stanowiqcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. 	Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpokednio ze Srodkow wtasnych 
wszelkie koszty I wydatki zwiqzane z dziatalnoteiq Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji i optat za przechowywanie papierOw wartokiowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkaw bankowych, 

b) prowizji i ()plat zwiqzanych z transakcjami kupna i sprzedaty papierow wartokiowych i praw 
majqtkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztow zwiqzanych z obstugq I splatq zaciqgniqtych przez Subfundusz 
potyczek 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 Iikwidacji Subfunduszu. 

Std tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza. 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywOw Subfunduszu; 
b) opiaty dla agenta obstugujqcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o swiadczenie 

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

materialOw informacyjnych i ogloszen, 

nie obciq2ajq Subfunduszu i nie sq prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. 	Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzqdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoSci 3.5% w skali roku naliczone od tredniej rocznej Wartoki Aktywow Netto 
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czgt ci zmiennej, uzaleZnionej od 
wynikOw Subfunduszu. 

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

2014 roku 	2013 roku 

CzOo stafa wynagrodzenia 4 026 3 669 
Czek wynagrodzenia uzaleiniona od wynikow Subfunduszu 0 0 

Razem 4 026 3 669 

12. DANE PORoWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 
2014 roku 
	

2013 roku 
	

2012 roku 

Wartok aktywow netto Subfunduszu w tysiapach zlotych 102 615 129 953 91 529 
Wartok aktywow netto na jednostkq uczestnictwa w zlotych  120,67 122,13 108,81 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znacz4cych zdarzeniach dotycz4cych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu 
finansowym za bielacy okres sprawozdawczy 

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

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, 
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktore wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaly 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

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

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

4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywotanych 
tym skutkOw finansowych na sytuacjg majatkowa i finansowa, plynnota oraz wynik z 
operacji i rentowni:A6 Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 bledy podstawowe nie wystapity. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody I procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a tak2e 
oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaZowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktore w istotny sposob moglyby wplynqt na ocenq 
sytuacji majqtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzieti 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku nie wystapity zdarzenia, inne 
nit ujawnione w sprawozdaniu finansowym. ktore w istotny sposOb mogtyby wptynao na merle 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 25 kolejno ponumerowanych stron. 

Marek Jarzybyrski — Prezes Zarzadu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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