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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Aviva
Investors Akeji Rynkéw Wschodzacych, bedacego wydzielonym Subfunduszem Aviva
Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej ,Subfunduszem”) z siedziba
w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44, obejmujacego wprowadzenie, zestawienie lokat
na dzief 31 grudnia 2014 r., bilans sporzadzony na dzied 31 grudnia 2014 r., wykazujacy
aktywa netto na kwote 5.131 tys. 74, rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2014 r. wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 210 tys. zl, zestawienie
zmian w aktywach netto oraz noty objasniajace i informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego oraz
prawidlowoéé ksiag rachunkowych odpowiedzialny jest Zarzad Aviva Investors Poland
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A (zwanego dalej ,Towarzystwem”). Czlonkowie
Zarzadu Towarzystwa oraz Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie jednostkowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowoéci” — Dz. U. z 2013 1., poz. 330 z pbZn. zm.)
oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych  (,Rozporzadzenie” —
Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego i wyrazenie opinil
o zgodnosci, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania jednostkowego
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkow i finansows, jak tez
wynik z operacji jednostki oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do:
a.  przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci;

b.  krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosc,
ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodéw potwierdzajacych kwoty
i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng
zasad rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowan dokonywanych
przy sporzadzeniu sprawozdania jednostkowego, a takze og6lna oceng jego prezentacji.
Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia opinii.

PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0, je
pod numerem KRS 0000044655, NIF &

a do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
{ £3.900 ziotych. Siedzibg Spoiki jest Warszawa, Al Armit Ludowej 14



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (cd.)

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.  przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien
31 grudnia 2014 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2014 r. zgodnie z obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci  okreslonymi w  Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosei funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia
31 grudnia 2007 1. nr 249, Poz. 1859);

b.  jest zgodne w formie i tresci z obowiazujacymi Subfundusz przepisami prawa, w tym
7z wymogami Rozporzadzenia oraz Statutem Subfunduszuy;

c.  zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:
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Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 17 kwietnia 2015 .



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS AKCJI RYNKOW WSCHODZACYCH
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU



Aviva Investors Poland Towarzystwe Funduszy Inwestycyjnych SA  ul Domaniewska 44 02-672 Warszawa
infolinia 801 888 444 +48 27 557 44 44 tel. +48 22 557 40 50 www . avivainvestors.p!

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z
pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczeg6inych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Akcji Rynkow
Wschodzgcych wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego,
sporzgdzone za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku, obejmujace:
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zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku, wykazujgce
sktadniki lokat subfunduszu o wartosci 4 004 tys. zt;

bilans subfunduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy warto$é
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 5 131 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku
do dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji w wysokosci
210 tys. zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do
dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujgce zwiekszenie wartosci aktywow netto subfunduszu w
wysoko$ci 1 053 tys. zt.
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Marek Wierzbotowski

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku.

Aviva inve Poland T ¥ o Funduszy inwestycyj

Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestry S

Sad Rejonowy dia m.st ny: 12 000 000 zt



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzgcych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoficzony 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 skiad Funduszu wchodza nastepujace subfundusze:

- Aviva Investors Depozyt Plus,

- Aviva Investors Obligacii,

. Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus,

. Aviva Investors Stabilnego Inwestowania,

. Aviva Investors Zréwnowazony,

- Aviva Investors Polskich AKcji,

- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej,

- Aviva Investors Malych Spotek,

- Aviva Investors Nowych Spofek,

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii,

. Aviva Investors Optymalnego Wzrostu,

. Aviva Investors Aktywnej Alokacii,

. Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych,
- Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz

. Aviva Investors Dtuznych Papierow Korporacyjnych.

Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych (,Subfundusz’) zostal utworzony w dniu 31
maja 2011 roku, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

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

Fundusz oraz Subfundusz zostaty utworzone na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest diugoterminowy wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gtéwnie w tytutach uczestnictwa emitowanych przez
fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, ktére
lokuja swoje aktywa gtéwnie w akcjach spolek z siedzibami lub przewazajgcymi czgsciami
prowadzonych dziatalnoéci w nastepujacych krajach: Argentyna, Brazylia, Cypr, Chiny, Chile, Czechy,
Egipt, Estonia, Filipiny, Indie, Indonezja, lzrael, Kolumbia, Korea Potudniowa, Litwa, totwa, Malezja,
Maroko, Meksyk, Peru, Polska, Rosja, Republika Potudniowej Afryki, Singapur, Slowacja, Stowenia,
Tajwan, Tajlandia, Turcja, Ukraina i Wegry (dalej - Kraje Wschodzace) oraz w akcjach spolek z
siedzibami lub przewazajgcymi czgsciami prowadzonych dziatalnosci w Krajach Wschodzgcych.

Catkowita wartosé lokat w tytutach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez
instytucje wspoéinego inwestowania majace siedzibe za granica, ktore inwestujg glownie w akcje
spolek z siedzibami lub przewazajgcymi czesciami  prowadzonych dziatalnosci w Krajach
Wschodzacych oraz w akcjach spotek z siedzibami lub przewazajgcymi czesciami prowadzonych
dziatalnosci w Krajach Wschodzacych bedzie wynosia nie mniej niz 60 % i moze wynies¢ 100
Y%wartosci Aktywow Subfunduszu.

Subfundusz bedzie dazyt do tego, aby dominujacy udziat portfela Subfunduszu ulokowanego w
tytutach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspoinego

inwestowania majace siedzibe za granica, stanowily tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych
Grupy Aviva.

Catkowita wartoéé lokat w diuznych papierach wartosciowych, instrumentach rynku pienigznego oraz
lokat w tytutach uczestnictwa © charakterze diuznym emitowanych przez fundusze zagraniczne lub
przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg bedzie nie wieksza niz 40 %
wartoéci Aktywow Subfunduszu




Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Akgji Rynkow Wschodzgceych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2014 roku

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajgcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (- Towarzystwo") z siedzibg w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem

rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | 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 zostalo sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegtego rewidenta. Badania
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. z siedzibg w
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 144.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.




Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych
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il ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Sktadniki lokat

31 grudnia 2014

31 grudnia 2013

Warosé  Waroscwedhg  TOSSMOWY  Wartos¢  Wartosé wediug Procentowy
{w tysigcach ztotych) wg ceny wyceny na dzien aukt:;::::h wg ceny wyceny na dzien :k‘:;:;:h

nabycia hilansowy ogélem nabycia bilansowy ogétem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 ] 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
Fﬁiﬁﬂi‘;’iﬁ‘?&!‘}iﬁiﬂ?ﬁ%m y 3302 4004 76,83 2769 3173 7476
granica
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle o 0 0,00 o 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0,00
Razem 3302 4004 76,83 2769 3173 74,78

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integraing czesé niniejszego zestawienia

lokat
3
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Tytuly uczestnictwa emitowane przez ins
granica

(w tysigcach zhotych 2 wyjatkiem ilosei papierdw wartosciowych pedane w sziukach)

tytucje wspéinego inwestowania majgce siedzibe za

Wartose

Kraj ‘Wartogé wedtug Procentowy
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE | Rodzaj vl ! wedhug udzial w
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA GRANICA | rynky Nazwa rynku Nazwa emitenta oy Heaba | gy it | sktywach
nabycia bilansowy ogétem
Al ASIAN EQUITYINCOME FUND | {LUD160787840) NNRA nie dotyczy Ayivalnvestors SICAV | Luksemburg | 731 584 807 15,49
AFEMERG MKTS EQUITYSMALL GAP FUND | (LUG300574458) NNRA nie dotyczy Aviva Investors SICAY | Luksemburg | 1451 628 803 15,41
Al EMERGING EURCPEEQUITY FUND | (LU0160773130) NNRA nie dotyczy Aviva Investors SICAY Luksemburg 603 670 3 14,83
Al EMERGING MARKETSEQUITY INCOME FUND | (LUG160791875) | NNRA nie dotyczy Avivanvestors SICAV | Luksemburg | 650 688 808 15,52
Al GLOBAL EMERGINGMARKETS INDEX FUND | (LUDS14066081) | NNRA e dotyczy Aviva Investors SICAV | Luksemburg | 2462 732 812 15,56
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA GRANICA 5807 | 3302 4004 76,83
razem
AR-RR - aktywny rynek-rynak regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotys
AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowana na rynku aktywnym
3. TABELE DODATKOWE
W tysigoach ziotych ¢ wyjatkiem ilosei papierow wartosciowych podane] w szhukach)
Wartos¢ Wartos¢ wedlug
. . czna .= [Procentowy udziat w
Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj ﬁ;zba wedlug ceny | wyceny na dzien aktyw, achyog Slem
nabycia bilansowy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
erytorialnego ;
Papiery wartosciowe gwarantowane przez pafistwa nalezace do
) e - 0 0 0 0,00
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
Papiery wartosciowe gwarantowane przez  migdzynarodowe,
instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0 0 0,00
ub przynajmniej jedno z paristw nalezacych do OECD

{w tysiacach zhatych)

Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art, 98 ustawy

Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy

Procentowy udzial w aktywach ogd}em"

f 0 000 |
w tysigcach ziotych)
Wartos¢ Procentowy—‘
. L . wedlug wyceny|  udzial w
Skfadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy na dzieft aktywach
bilansowy ogblem
Na dzien bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmiotow, o kidrych 0 0.00
owa w art. 107 ustawy inne niz emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, )
‘fladniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art, 107 ustawy razem 0 0,00
. ) i
Papiey wartosciowe emitowane przez Wartos wedlug mg Procentowy udzial
migdzynarodowe instytucie finansowe, . _— : .
. . Nazwa emitenta Kraj siedaiby emitenta | - Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczha cenynabycia | wycenyna | w aktywach
ktdrych czlonkem jest RP lub przynamle] wiys, PLN daief oglem
jedno 2 pafistw OECD I bilansowy
[ f o0

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czeécé niniejszego zestawienia

lokat
4
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il BILANS
(s e T
. Aktywa 5211 4244
1. $rodki pienigzne | ich ekwiwalenty 1207 971
2. Naleznosci 0 100
3, Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
- diuzne papiery wartosciowe 0 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 4004 3173
- diuzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
ll. Zobowiazania 80 166
ll. Aktywa netto (I-H) 5131 4078
IV. Kapital funduszu 7495 6 652

1. Kapitat wplacony

2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna)

V. Dochody zatrzymane

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vi)

247 286 191 742
(239791)  (185090)
(3 066) (2978)

356 465
(3422)  (3443)
702 404
5131 4078

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach)
Wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych)

45597,79 3845542
112,54 106,05

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czes$¢ niniejszego bilansu
5
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia- 1 stycznia -

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

I Przychody z lokat 34 35
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 23 33
3. Dodatnie saldo réznic kursowych i 2
4. Pozostale 0 0
Il. Koszty funduszu 143 182
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 114 141
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosc 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
8. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 1
11. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
12. Pozostate, w tym: 29 40
- optaty za prow. rachunkdw bankowych oraz rozl. transakcji na pap. wart, 29 40
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1I-ll) 143 182
V. Przychody z lokat netto (I-1V) (109) (147)
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 319 (175)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 21 (178)
- Z tytulu réznic kursowych 180 104
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 298 3
- Z tytulu roznic kursowych 449 (54)
VIl Wynik z operacji 210 (322)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 4,61 (8,38)

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego rachunku
wyniku z operacii
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\Y ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa podane] w zZlotych oraz ilosci jednostek 13%?“?;&' 1;;%?:"2::&'
uczestnictwa podane] w sztukach) 2014 roku 2043 roku
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 4078 4124
2. Wynik z operacii za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 210 (322)
a) Przychody z lokat netto (109) (147)
b} Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 21 (178}
¢} Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 298 3
3, Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 210 (322)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu {razem): 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) 2 przychodow ze zbycia lokat i} 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 843 276
a) Powigkszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa ) 55 544 46833
b} Zmnigjszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (54 701) {46 557)
6, Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 1053 (46)
7. Wartoé¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 513 4078
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 5718 7054
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 7 142,3700 300,6300
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 505 162,6900 423 287,3700
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (498 020,3200) (422 986,7400)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 142,3700 300,6300
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w tym: 45 597,7900 38 455,4200
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 368 525,4900 1863 362,8000
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2322 927,7000) (1 824 907,3800)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 45 597,7900 38 455,4200
IIl. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartoé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 106.05 108,10
2. Wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 112,54 106,05
3. Procentowa zmiana wartoéci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 6,12 (1,90)
4, Minimalna wartoéé aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 101,62 103,59
- data wyceny 2014-03-13 2013-08-28
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 115,47 115,40
wyceny:
- datya wyceny 2014-09-08 2013-05-16
6. Wartgs‘sl': aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 113.49 106.16
wskazaniem daty wyceny ' '
- data wyceny 2014-12-30 2013-12-30
m.TI;RrﬁCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), 250 2,58
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 1,99 2,00
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucig 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,00 0,00
4. Procentowy udzial oplat zwiazanych 2 prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
5. Procentowy udzial oplat za usugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

Zalaczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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Vi NOTY OBJASNIAJACE
1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU
1.1. Przyjete zasady rachunkowosci
1.1.1.Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku,
poz. 330 z pdézniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24
grudnia 2007 r. w sprawie szczegoinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie’).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysigcy ztotych, w zwiazku z czym moga
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomigdzy poszczegdlnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen.

1.1.2.Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dia danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujgcia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

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

4. Skfadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

5. Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene
nabycia réwng zeru,

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajgca z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

7. Zmiang wartoéci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akgji oraz jednostkowej ceny nabycia.

8. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,hajdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartoéci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v' papieréw wartosciowych nabytych przy zobowiazaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v' zobowigzan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

V' naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierow wartoéciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

V' zobowiazan z tytutu otrzymane; pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzagdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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9.

10.

11.
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14.

15.
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17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowiazania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premig netto.

Srodki pieniezne wyrazone W walutach obcych likwiduje sie wediug metody
,najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ W ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, W
dniu nastepnym po wygasnigciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, W ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa do dywidendy.

Prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkow uzyskanych od papierow
wartoéciowych emitowanych za granica ujmuje si¢ W dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wypaty tych dochodow.

Zobowigzania Subfunduszu z tytutu  wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytutu  wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowiazanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie¢ w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu
wediug warto$ci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowana
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowana
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmuja w szczegolnosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng srodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sig zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng grodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obeych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
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W poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (siédmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnigtych przez Subfundusz
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylaczane z bilansu
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Funduszu zostaje
rozpoznana naleznosc z tytulu zawartej transakcji pozyczki papierow warto$ciowych,

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji $8 ujmowane w
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowigzaniem do ich zwrotu.

Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

Zasady ogolne

Aktywa Subfunduszu wycenia si¢, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
stanéw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowigzarn oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzief sporzadzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem sktadnikéw, o ktérych
mowa w pkt. D 1-4 ponize;.

Wybér rynku gléwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesige, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staty i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowa tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwos¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamknigcia lub inng warto$é stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v' Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giéwnym jest Treasury
BondSpot Poland - wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia
danego papieru warto$ciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszone;
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie
w szczegolnosci na podstawie:

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

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

d) $redniej z najlepszych obowigzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, ze uwzglednienie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczaine.

W przypadku braku mozliwoéci dokonania wyceny W oparciu o dane, o ktérych
mowa w lit. a) — d) dla danego skfadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartosciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakgji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktorym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktérych mowa powyzej
zostaly zgtoszone a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena skiadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakgcji nie
odzwierciedla jego warto$ci godziwej, skiadnik ten wycenia sie tak jak skfadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktdrych rynkiem giéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery wartoéciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie W szczegdlnosci na podstawie:

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

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

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

d) $redniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, ze uwzglednienie wylgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartosciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakgji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktorym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktérych mowa powyzej
zostaly zgloszone a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena skiadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji nie
odzwierciedla jego wartoéci godziwej, skiadnik ten wycenia sie tak jak skfadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniecia rozni sie
istotnie od kurséw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych
rynkowych, dopuszcza sig przyjecie do wyceny kursu innego niz kurs zamkniecia
mimo ze w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku
gtownym.

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dtuznych papierow
wartoéciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
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a ostatnig wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyzej.

Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajgcego stan rozliczert Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

Pozostale skiadniki lokat Subfunduszu — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartosé stanowiagcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Sktadniki lokat Subfunduszu hienotowane na aktywnym rynku

Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dluznych papieréw
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia ~ wartosé godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier warto$ciowy
uimuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

Depozyty wyceniane sa w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
0szacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Zobowigzania z tytulu zbycia papierow warto$ciowych, przy zobowiazaniu sig
Funduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdinosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

Dituzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie¢ wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke éwiadczacyg tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to wartosé catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegdinych wbudowanych instrumentow pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg sci$le powigzane z
wycenianym papierem dluznym, wowczas wartosé wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentow pochodnych)  wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wlasciwe dla
poszczegélnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak wartoé¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wediug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sig wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartoéci aktywéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowana o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoéci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.
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8.

10.

1.

F.
1.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia si¢ wedtug:

v wartosci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akcji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
po ustaleniu prawa poboru lub

v wartoéci biezgcej prawa poboru uwzgledniajacej réznice migdzy biezacym
kursem rynkowym akcji spolki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

w zaleznosci od tego, ktéra z powyzszych wa rtoéci jest nizsza.

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akeji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
wartoéciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sig w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong 0 wartoéé godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreélone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazona liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartoéci tych akgji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa.

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku s3 tozsame w prawach do akji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierow
wartoéciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie W oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartosc godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okres$lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skiadnika lokat Subfunduszu za pomoca powszechnie
uznanych metod estymacii.

Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w
walucie, w ktorej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie s3 notowane
na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sa denominowane.

Aktywa i zobowiazania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sig¢ w ziotych polskich po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym
mowa w pkt. A1, sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

Wycena naleznoéci z tytutu zawartej transakciji pozyczki papierow wartosciowych

Naleznosci z tytulu zawartej transakeji pozyczki papieréw wartosciowych sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papierow wartosciowych.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(wysiach dotyeh Wi

Z tytutu zbytych lokat 0 0

Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 100

Z tytulu dywidend 0 0

Z tytulu odsetek 0 0

Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

Pozostale naleznosci 0 0

Razem 0 100

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(wtysiacach Zoyc Wi e

Z tytutu nabytych aktywow 0 0

Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0

Z tytuhu instrumentow pochodnych 0 0

Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 0 3

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 70 156

Z tytutu wyplaty dochodéw subfunduszu 0 0

Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytuu dlugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytulu rezerw 10 7

Pozostale zobowigzania 0 0

Razem 80 166

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach ztotych) Waluta %L?;u:g:j 3210%”2:3

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 875 964

Deutsche Bank Polska S A. EUR 298 4

Deutsche Bank Polska S.A. usb 34 3

Razem 1207 971

Sredni w okresie sprawozdawcz.ynT sta?n .srodkow plemle,-znych 31 grudnia 31 grudnia

utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 2014 roku 2013 roku

Subfunduszu
EUR 151 81
PLN 918 689
USD 19 316

Razem 1088 1086
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RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzati Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone  ryzykiem warto$ci  godziwef
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone $a
przede wszystkim dtuzne papiery warlosciowe oraz instrumenty rynku pienigznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na dzier 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 dzier 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowigzania Subfunduszu

nie byty obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywow  Srodkow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw srodkow pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sa diuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej.

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 dzien 31 grudnia 2013 roku zobowigzania Subfunduszu

nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa

gléwnie w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje

wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, ktore lokujg swoje aktywa gtownie w

akcjach spotek prowadzacych dziatalnoéé w Krajach Wschodzacych lub tez bezposrednio w

akcje tychze spotek. Catkowita wartos¢ tych lokat wynosi co najmniej 60% wartosci aktywow

Subfunduszu.

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

v tysiach zotych T
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje  wspdlnego 4004 3173
inwestowania majace siedzibe za granicg
$rodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 1207 971
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych 0 100
przez Towarzystwo Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa
Razem aktywa Subfunduszu 5211 4244
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6.

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczacef koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegoinych
kategoriach lokat

Subfundusz moze lokowad powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywac lokat w papiery warto$ciowe
Co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartosé lokat W papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywoéw  Subfunduszu. Zgodnie z
postanowieniami statutu catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe, instrumenty
rynku pienieznego oraz w tytuly uczestnictwa o charakterze diuznym emitowane przez fundusze
zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majce siedzibe za granicg nie moze byé
Wwigksza niz 40% wartoéci aktywéw Subfunduszu.

Na dzier 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat w
swoim portfelu lokat w diuzne papiery warto$ciowe oraz inne instrumenty o charakterze diuznym.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw | zobowiazan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Aktywa Subfunduszu sa lokowane w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu w tym gtéwnie w tytuly uczestnictwa emitowane przez
fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granicg,
ktére lokuja swoje aktywa gtdwnie w akcjach spotek prowadzacych dziatalnosé w Krajach
Wschodzacych. Przy inwestowaniu w skiadniki lokat denominowane w walutach obcych istnieje
ryzyko walutowe zwiazane ze zmiennoscia kursow walut | w zwigzku z tym potencjalng utratg
wartosci skfadnikow lokat Subfunduszu wyrazong w ziotych,

Na dzier 31 grudnia 2014 roku oraz na dzier 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat skiadnikow
aktywow denominowanych w poszczegodlnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2014 roku 2013 roku

(%) (%)

Euro (EUR) 20,55 14,94

- W tym tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 14,83 14,84
siedzibe za granicg

Dolar USA (USD) 62,66 59,99

- W tym tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 62,00 59,92
siedzibe za granica

Razem 83,21 74,93

Na dziert 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem walutowym.
INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakgji,
ktorych przedmiotem byty instrumenty pochodne.
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu

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

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowiazania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagat zadnych
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytow i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

. 31 Grudnia 2014 roku 31 Grudnia 2013 roku

{w tysiacach ziotych)

EUR PLN usD RAZEM EUR PLN usp RAZEM
1. AKTYWA 10M 875 3265 5211 634 1064 2546 4244
1. Srodki pienigtne | ich ekwiwalenty 298 875 34 1207 4 964 3 a7
2, Naleznosci ] ] 0 0 o 100 ] 100
3. Transaksje przy zobowlazaniu sig drugie] strony do odkupu o o 0 ] 1} o o 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0 [ 0 9 ¢ 0 0
5. Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku LEE] 0 iz 4004 630 0 2543 ERYE]
B, Nieruchomosei o o L} o 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 o [ 0 ] 0 o
Il. ZOBOWIAZANIA 1 80 0 80 1] 166 0 186
HIl. AKTYWA NETTO 101 795 3265 514 634 898 2 548 4078
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9.2. Dodatnie réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2014 roku 2013 roku
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe 202 212
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki  tytuly uczestnictwa 202 212
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe 449 9
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 449 9
- Kwity depozytowe 0 0
Razem 651 221
9.3. Ujemne réznice kursowe
1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2014 roku 2013 roku
Zrealizowane ujemne réZnice kursowe: (22) (108)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartociowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa (22) (108)
- Kwity depozytowe 0 0
Nigzrealizowane ujemne roznice kursowe 0 (63)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 (63)
- Kwity depozytowe 0 0
Razem (22) (171)
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia

2014 roku 2013 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
- Papiery warto$ciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 21 (178)
- Papiery wartosciowe udzialowe 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 21 (178)
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 21 (178)

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

1 stycznia - 1 stycznia -

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

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 298 3
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartoSciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 298 3
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 298 3

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg warto$¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

b)  prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych,

c) opfat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i sptata zaciagnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

d) podatkow, taks notarialnych, oplat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztéw likwidacji Funduszu,

f)  kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu:

b) optaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujgcego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzaja Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie
maksymalnie w wysckoéci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. W okresie sprawozdawczym stawka wynagrodzenia Towarzystwa wynosita 2% w

skali roku.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czgsci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw
Subfunduszu.
1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2014 roku 2013 roku
Czes¢ stala wynagrodzenia 114 141
Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu 0 0
Razem 114 141

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2014 roku 2013 roku 2012 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 5131 4078 4124
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w ziotych 112,54 106,05 108,10
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnily sie zadne znaczace zdarzenia
dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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 zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystepuja réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi | opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnos¢ oraz wynik z
operacji i rentownos$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym btedy podstawowe nie wystapity.

Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze
oblicza catkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.
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6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposéb moglyby wplynac na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W roku obrotowym Subfundusz lokowat aktywa w tytutach uczestnictwa nastepujgcych funduszy
zagranicznych, zarzadzanych przez Aviva Investors Luxembourg, podmiot nalezacy do Grupy
kapitatowej Towarzystwa:

Maksymalna Stawka Stawka Wynagrodzenia
NAZWA Wynagrodzenia | Zmiennego Uzaleznionego od Benichmark

za Zarzadzani Winiku Inwestycyinego
ALASIAN EQUITY INCOME FUND | (LUD160787940) 0.75% p.a. Nie dotyczy Nie dotyczy
A EMERGING MARKETS EQUITY SMALL CAP FUND | (LU0300874459) 0,85% p.a. Nie dotyczy Nie dotyczy
AlEMERGING MARKETS EQUITY INCONME FUND | (LU0160731975) 0.85% p.a. Nie dotyczy Nie dotyczy
Al EUROPEAN CONVERGENCE EQUITY FUND | (LUD1607734 30 0.85% p.a. Nee dotyczy Mie dotyczy
A GLOBAL EMERGING MARKETS INDEX FUND 1{LLU0514086391) 0,30% p.a, Nie dotyczy Nie dotyczy

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony.

//7
S é/ ~

o

'Marek%ybylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Paleic\‘:c y — Wiceprezes Zarzadu

i {
! b |

i
!

Marek Wiérzbafowski - Dyréktor Finansowo-Administracyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku.
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r.

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Niniejszy raport zawiera 10 kolejno ponumerowanych stron i sklada sie
z nastepujacych czesci:
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Ogolna charakterystyka Subfunduszu

a.

Siedziba Subfunduszu Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych (,,Subfundusz”)
jest Warszawa, ulica Domaniewska 44.

Subfundusz zostal wydzielony wramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,,Fundusz”). Subfundusz zostal utworzony w dniu 31 maja 2011 r.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie pod numerem RFI 261 dnia 3 listopada 2006 r.

Funduszem zarzadza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44. Jedynym
akcjonariuszem Towarzystwa jest Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
z siedziba w Warszawie, ktére posiada 100% kapitalu podstawowego i ma prawo do
100% glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Akt zalozycielski Towarzystwa sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej Jolanty Olapinskiej we Wroclawiu w dniu 31 lipca 1996 r. i zarejestrowano
w Rep. A Nr 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 r. Sad Rejonowy dla Wroclawia
Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu
Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000011017. Dnia
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwale o zmianie nazwy
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 29 maja 2009 .

Dla celow rozliczen z tytulu podatkéw Funduszowi nadano dnia 5 grudnia
2006 r. numer NIP 108-00-02-319. Dla celow statystycznych Fundusz otrzymal numer
REGON 015840880.

W badanym okresie przedmiotem dzialalno$ci Funduszu bylo lokowanie $rodkow
pienieznych wplaconych przez uczestnikow Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
warto$ci. Fundusz dziala w oparciu o Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z pdzn. zm.) oraz na podstawie Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dlugoterminowy wzrost wartoéci aktywow
Subfunduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Calkowita warto$é lokat w tytulach
uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granica, ktére inwestuja gléwnie w akcje spolek
z siedzibami lub przewazajacymi cze$ciami prowadzonych dzialalnoéci w Krajach
Wschodzacych oraz w akcjach spolek z siedzibami lub przewazajacymi cze$ciami
prowadzonych dzialalnoéci w Krajach Wschodzacych bedzie wynosita nie mniej niz 60%
i moze wynies$é 100% wartosci aktywéw Subfunduszu.
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I.  Ogélna charakterystyka Subfunduszu (cd.)

i

pwe

W roku obrotowym i do dnia podpisania sprawozdania jednostkowego Subfunduszu
Czlonkami Zarzadu Towarzystwa byli:

Marek Przybylski Prezes Zarzadu
. Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu

Funkcje Depozytariusza Funduszu sprawowal Deutsche Bank Polska S.A. z siedzibg
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 26.

Funkcje Agenta Transferowego Funduszu sprawowal ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie przy ulicy Pulawskiej 436.

Na dzieni bilansowy na rachunkach uczestnikéw Subfunduszu znajdowalo sie 45.597,79
jednostek uczestnictwa. Na dziei 31 grudnia 2014 r. wartoéé jednostki uczestnictwa
wyniosla 112,54 z1
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II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

Badanie sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2014 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdari finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego
rewidenta Tomasza Orlowskiego (numer w rejestrze 12045).

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwala nr 1 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 12 maja 2014 r. na podstawie
artykutu 16, pkt. 10 Statutu Towarzystwa.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sa niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdar finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649
z pbdZn. zm.).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 24 listopada 2014 r.
w okresie od 9 marca do 17 kwietnia 2015 .

pwe



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych
Raport z badania sprawozdania jednostkowego

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

III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji sprawozdania jednostkowego

BILANS na 31 grudnia 2014 r.

Aktywa
Zobowiazania
Aktywa netto
Kapital Subfunduszu
Kapital wplacony
Kapital wyplacony (wielkoéé ujemna)
Dochody zatrzymane

Wazrost wartos$ci lokat w odniesieniu do
ceny nabycia

Kapital Subfunduszu

i zakumulowany wynik z operacji

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r.

Przychody z lokat
Koszty Subfunduszu

Przychody z lokat netto

Zrealizowany i niezrealizowany
zysk/(strata)

Wynik z operacji

pwe

31.12.2014 r. 31.12.2013 1. Zmiana
tys. zl tys. zt tys. zl
5.211 4.244 967
(80) (166) 86
5.131 4.078 1.053
7.495 6.652 843
247.286 191.742 55.544
(239.791) (185.090) (54.701)
(3.066) (2.978) (88)
702 404 298
5.131 4.078 1.053
2014 r. 2013 r. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. Z1
34 35 (1

(143) (182) 39
(109) (147) 38
319 (175) 494

210 (322) 532

Zmiana
(%)

228
(51,8)
25,8

12,7
29,0
29,6

3,0

73,8

25,8

Zmiana

(%)

(2,9)
(21,4)
(25,9)
<(100,0)

<(100,0)
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III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych

pozycji sprawozdania jednostkowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowa oraz wyniki

finansowe Subfunduszu

Dzialalno$é gospodarcza Subfunduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje
majgtkowg i finansowa na dzien bilansowy w pordéwnaniu do okreséw poprzedzajacych

charakteryzujg nastepujace wskazniki:

31.12.2014 1.
Wskaznik przyrostu aktywoéw
Przyrost/spadek wartosci catkowitej WAN

0,
(w stosunku do wartoéci WAN na poczgtek roku obrotowego) 25,8%
2014 .
Wskazniki zyskownosci dzialania
Stopa zwrotu jednostki 6,1%
Wskaznik efektywnosci (Wynik z operacji / Srednia %
wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawezym) 377
Wskaznik poziomu kosztéw dzialalnoéci
(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 40,5%

31.12.2013r.

(1,1)%

2013 r.

(1,9)%

(4,6)%

(130,0)%

(*)  obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego wyniku

z wyceny lokat

pwe
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Charakterystyka wynikéow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji sprawozdania jednostkowego (cd.)

Celem badania nie bylo przedstawienie poglebionej analizy ekonomicznej dzialalnosci
Subfunduszu, jego sprawozdania jednostkowego lub ktéregokolwiek z jego komponentow.
Ocena dzialalno$ci wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk makroekonomicznych, stanu
rynkéw finansowych oraz dlugoterminowej strategii inwestycyjnej realizowanej przez
Subfundusz.

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskana w trakcie badania
sprawozdania jednostkowego.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 5.131 tys. zl i wzrosly
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. 0 1.053 tys. zl, tj. 0 25,8%. Na wzrost
aktywow netto zlozyl sie wyzszy o 831 tys. zl stan skladnikéw lokat notowanych. Wzrost
aktywow netto zostal sfinansowany gléwnie wplatami netto na kapitat Subfunduszu.

Subfundusz zamknat rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r. dodatnim wynikiem
zoperacji w wysokoéci 210 tys. zl, ktéry byl wyzszy niz ujemny wynik z operacji
wypracowany w roku obrotowym zakoniiczonym 31 grudnia 2013 r. o 532 tys. zkL
Na wyzszy wynik z operacji zlozyl sie gléwnie niezrealizowany zysk z wyceny lokat w
kwocie 298 tys. zl, wobec wykazanego w 2013 r. niezrealizowanego zysku z wyceny w
kwocie 3 tys. zl.

Wskazniki zyskownoéci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sie

nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartosci jednostki
w badanym roku obrotowym do warto$ci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla dodatnia i wyniosla w 2014 r. 6,1% co oznacza wzrost o 8 punktow
procentowych w poréwnaniu do ujemnej stopy zwrotu réwnej 1,9% osiagnietej w 2013
roku.

- Wskaznik efektywnosci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej wartosci
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byt dodatni i ksztaltowal sie na poziomie
3,7%. W 2013 r. wskaznik ten byl ujemny i wyniost 4,6%.

- Wskaznik poziomu kosztow, okreSlajacy udzial kosztéw operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byt dodatni i wyniost 40,5%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byl ujemny i wynidst 130,0%. Gléwng
pozycje kosztéw operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa.

Wartosé¢ portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 r. wyniosla 4.004 tys. z}
iw poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2013 r. ulegla zwiekszeniu o 831 tys. zl
tj. 0 26,2%. Wzrost wartosci lokat w badanym okresie byl efektem zwiekszenia portfela
tytuldw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majgce
siedzibe za granica.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly w calosci tytuly
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za
granicg.

Sprawozdanie jednostkowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasadg kontynuacji dzialalnoéci.
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IV. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

pwe

Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania Zadane informacje, wyjasnienia
i oswiadczenia oraz przedlozyl o$wiadezenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych, a takze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zlozenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Subfundusz posiadat aktualna, zatwierdzona przez Zarzad dokumentacje opisujacg
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Subfundusz zasady rachunkowoéci byly
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji
Subfunduszu, przy zachowaniu zasady ostroznoéci. Zostala zachowana ciaglosé
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego.

Bilans zamknigcia na koniec ubieglego roku obrotowego zostal, we wszystkich istotnych
aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia
biezacego okresu.

Inwentaryzacja aktyw6w i zobowiazan w przeprowadzonym zakresie zostala rozliczona
zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, a jej wyniki ujeto w ksiegach rachunkowych roku
badanego.

Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2013 r. zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 15/2014 Walnego Zgromadzenia z dnia
28 kwietnia 2014 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 14 maja
2014 r. oraz ogloszone w Monitorze Sadowym i Gospodarczym dnia 23 czerwca 2014 r.
(Nr. 119/2014, poz. 8258).

Sprawozdanie jednostkowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opinie bez zastrzezen.

Dokonalismy oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczeg6lnosci:

- prawidlowos¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnoé¢, bezbledno$é i sprawdzalnoéé ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomocg komputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
jednostkowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnoéci poszczegdlnych pozycji
sprawozdania jednostkowego daje podstawe do wyrazenia ogélnej, calo$ciowej opinii
0 tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii
na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.
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IV. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

i.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia, przedstawiaja wszystkie
istotne informacje okreSlone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859)
w spos6b kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach.

W objetym badaniem okresie obrotowym wystapily czynne przekroczenia limitéw
inwestycyjnych. Jak zostaliSmy poinformowani w objetym badaniem okresie
obrotowym nie wystapily takie przekroczenia limitéw dokonywania lokat (zakresu
podmiotéw, z ktérymi Subfundusz moze zawieraé transakcje, zakresu lokat, jakie
Subfundusz moze dokona¢, koncentracji lokat w ramach poszczegélnych ich kategorii
oraz jednego emitenta), terminéw i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami
Subfunduszu oraz rzetelnoéci wyceny aktywéw wedlug wartosci godziwej (jezeli
wymagana przepisami), ktére nie zostalyby zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawidlowo zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego.
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Informacje konncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania jednostkowego
Subfunduszu Aviva Investors Akecji Rynkéw Wschodzacych, bedgcego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie,
przy ulicy Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo podpisane przez Zarzad
Towarzystwa oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia
17 kwietnia 2015 .

Raport powinien by¢ czytany wraz z opinia bez zastrzezen niezaleznego bieglego rewidenta
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 17 kwietnia 2015 r. dotyczacg wyzej opisanego
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyraza ogélny wniosek
wynikajgcy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikow
badania poszczegélnych pozycji sprawozdania badZz zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegélnym  ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajgcej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelno$¢ i prawidlowo$é sprawozdania jednostkowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spélki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

AT L

T

Témasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 17 kwietnia 2015 r.

10

ch PricewaterhouseCaopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS

0000044855, NiP 526-021-02-28. Kapital 2akfadowy wynosi 10.363.900 zlotych. Siedziba Spotki jest Warszawa, AL Armii Ludowe] 14,






	Akcji Rynków Wschodzących 1.pdf
	Page 1

	Akcji Rynków Wschodzących 2.pdf
	Page 1
	Page 2

	Akcji Rynków Wschodzących 3.b.pdf
	Page 1

	Akcji Rynków Wschodzących 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


