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Aviva Investors Funciuszlnwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzacych 

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

I 	WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

Aviva Investors Fundusz lnwestycyjny 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 skfad Funduszu wchodza nastppujace subfundusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 
Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus, 
Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
Aviva Investors Zrownowatony. 

- Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 
Aviva Investors Malych Spofek, 
Aviva Investors Nowych SpOlek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 

- Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz 
Aviva Investors Dtutnych PapierOw Korporacyjnych. 

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

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

Fundusz oraz Subfundusz zostaty utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

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

Subfundusz lokuje Aktywa Subfunduszu glOwnie w tytulach uczestnictwa emitowanych przez 
fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibg za granica, kt6re 
lokuja swoje aktywa glOwnie w akcjach spolek z siedzibami lub przewa2ajacymi czgSciami 
prowadzonych dziatalnotci w nastgpujacych krajach: Argentyna, Brazylia, Cypr, Chiny, Chile, Czechy, 
Egipt, Estonia, Filipiny, India, Indonezja, Izrael, Kolumbia, Korea Potudniowa, Litwa, Lotwa, Malezja, 
Maroko, Meksyk, Peru, Polska, Rosja, Republika Poludniowej Afryki, Singapur, Stowacja, Siowenia, 
Tajwan, Tajlandia, Turcja, Ukraina i Wpgry (dalej - Kraje Wschodzace) oraz w akcjach spdifek z 
siedzibami tub przewaZajacymi czpSciami prowadzonych dziafalnoSci w Krajach Wschodzacych, 

Cafkowita wartotO lokat w tytufach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne tub przez 
instytucje wspOlnego inwestowania majace siedzibp za granica, ktare inwestuja glOwnie w akcje 
spolek z siedzibami lub przewaZajacymi czptciami prowadzonych dzialalnoSci w Krajach 
Wschodzacych oraz w akcjach spolek z siedzibami tub przewaiajacymi czpSciami prowadzonych 
dzialainotci w Krajach Wschodzacych bpdzie wynosifa nie mniej nit 60 % i mote wynieta 100 
%wartoci AktywOw Subfunduszu. 

Subfundusz bpdzie 044 do tego, aby dominujacy udziaf portfela Subfunduszu utokowanego w 
tytufach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibg za granica, stanowify tytufy uczestnictwa funduszy zagranicznych 
Grupy Aviva. 

Calkowita wartoSo lokat w ciluZnych papierach wartotciowych, instrumentach rynku pienipinego oraz 
lokat w tytufach uczestnictwa o charakterze dfuinym emitowanych przez fundusze zagraniczne lub 
przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibp za granica bpdzie nie wipksza ni2 40 % 
wartotci AktywOw Subfunduszu 

1 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzacych 

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedzibq 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 XIII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostaro sporzadzone za okras 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 zostaro sporzadzone przy zaroZeniu kontynuowania 
dziaralnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sic przewidzied przyszloSci tj. co najmniej 12 
miesiecy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieh podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz patqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia fakt6w i okolicznoSci, ktore wskazywaryby na zagrotenie kontynuowania dziaralnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po drift] bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badi istotnego ograniczenia 
dziaralnoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badanlu przez bieglego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonala firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedzibq w 
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdati 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa ro±nych kategorii. 
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II 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Sktadniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach ztotych) 
WartoSt 
wg ceny 
nabycia 

Wartoie wedfug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziaf w 

aktywach 
ogigem 

Wartosc 
wg cany 
nabycia 

Wartott wediug 
wyceny na dziefi 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogOlem 

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 0.00 

tisty zastawne 0 0 0.00 0 0 0,00 

Dlutne papiery wartaciowe 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 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

3 302 4 004 76,83 2 769 3 173 74,76 

WierzyteknoSdi 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 3 302 4 004 76,83 2 769 3 173 74,76 

Zatqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowig integrainq czg§a niniejszego zestawienia 
lokat 
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0 0,00 

(w lysiacach ztotych) 

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartoad wedlug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach ogotem 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspOlnego inwestowania majqce siedzibQ za 
granicq 

wtyslacach zto ch z wylalkrem iloaci papierdweranoecio ch podanei w szlukach1 

TYTLILY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE 
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA GRANICA 

Rodzaj 
rynku Nazwa rynku Name emItenta 

Kra( 
siedziby 
mutton 

Liczba 

WartoO6 
wedtug 
cent' 

nabycia 

Warboia 

wed)ug  
wYcenY  
na dzIen 

'Annoyer). 

udzial w  
Procentowy 

aktywach 
'. 
cg6lern  

Al ASIAN EQUITYINCOME FUND I (LU0180787040) 

Al EMERG MX TS EOU1TYSMALL CAP FUND I (LU0300874450) 

Al EMERGING EUROPEEQUITY FUND I (100160773130) 

AI EMERGING MARKETSEOUITY INCOME FUND I (1U01807111975) 

Al GLOBAL EMERGINGMARI1ETS INDEX FUND 1(LU0514066091) 

NNRA 

NNRA 

NNRA 

NNRA 

NNRA 

nun dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

me dotyczy 

nie dotyczy 

Aviva Investas SICAV 

Aviva Investors SICAV 

Aviva Investors SICAV 

Aviva Investors SICAV 

Aviva Investors SICAV 

Luksernbug 

Luksemburg 

Luksemburg 

Luksemburg 

Luksemburg 

731 

1 481 

803 

650 

2 482 

584 

828 

070 

688 

732 

607 

803 

773 

BOO 

812 

15,49 

15,41 

14,83 

15,52 

15,58 

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE 
WSPOLNEGO INWESTOWANIA MAJACE SIEDZISE ZA GRANICA 
Nom 

5 Ka 3 302 4 004 75,83 

AR•RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO • aktywny rynek-alternatywny system ohrotu 

IAR • inny aktywny rynek 

NNRA • nienotowane na rynku alrlywnym 

3. TABELE DODATKOWE 

w Nsiacach zlatych z wyialkiem iloacl papierow warlosdowech podanei * sztukach 

Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj tajczna 
Iiczba  

WartoSt 
wedlug ceny 

nabycia 

Wa dote wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udziat w 
aktywach ogotem 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Pahstwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez jednos&i samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez pahstwa natelace do 
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartosciowe 	gwarantowane 	przez 	miedzynarodowe 
instytucje finansowe, ktbrych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lob przynajmniej jedno z paristw naletacych do OECD 

0 0 0 0,00 

It Nsiacach zbhch 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 

Wartote 
wedlug wyceny 

na dzieh 
bilansowy 

Procentowy 
udziat w

aktywach 
ogotem 

Na dzieh bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmiotow, o Idorych 
alma w art 107 ustawy inne NJ emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

0 0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mows w art. 107 ustawy razem 0 0,00 

Feeley wartotdowe emRowane przez 
mildrynarodowe intyhicle floansowe, 

klinich crionkJem jest RP lob paynannieJ 
jedno z paishr OECD 

Hama emitents Nraj tieddy ernitenta Rodzej rynku Nazwa rynku Liczha 

Wartoki nolug 
cony nabycia 

wtys. PLN 

Wartok 

wedlug 
wyceny na 

ben 
Manson 

Prorentowy othial 
w aktywach 

oglitem 

a a a o oa 

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

( w tysi4cach ziotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

I. Aktywa 5 211 4 244 
1. Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 1 207 971 
2. Nale±noSci 0 100 
3. Transakcje przy zobowikzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Sidadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 

- citu2ne papiery wartoSciowe 
5. Skiadniki rokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 4 004 3 173 

- &line papiery wartoSciowe 0 
6. NieruchomoSci 0 0 
7. Pozostale aktywa 0 0 

II. Zobowigania 80 166 
III. Aktywa netto (I-II) 5 131 4 078 
IV. Kapitaf funduszu 7 495 6 652 
1. Kapital wplacony 247 286 191 742 
2. Kapital wyplacony (wielkoto ujemna) (239 791) (185 090) 
V. Dochody zatrzymane (3 066) (2 978) 
1. Zakumulowane. nierozdysponowane przychody z lokat netto 356 465 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (3 422) (3 443) 

VI. Wzrost (spadek) wartoici lokat w odniesieniu do ceny nabycia 702 404 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 5 131 4 078 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

45 597,79 	38 455,42 
Wartak aktywow netto na jednostkg uczestnictwa (w ztotych) 

	
112.54 	106,05 

Zalaczone dodatkowe inforrnacje i objaSnienia stanowia integralna czetd niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

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

2014 roku 2013 roku 

I. Przychody z lokat 34 35 
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 

2. Przychody odsetkowe 23 33 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 11 2 

4. Pozostale 0 0 

II. Koszty funduszu 143 182 
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 114 141 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucjg 0 0 

3. ()platy dia 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 rachunkowoki 0 0 

7. Uslugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym pofigraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 1 

11. Ujemne saldo roinic kursowych 0 0 

12. Pozostale, w tym: 29 40 

- oplaty za prow. rachunkaw bankowych oraz rozl. transakcji na pap. wart. 29 40 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 143 182 

V. Przychody z lokat netto (I-1V) (109) (147) 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 319 (175) 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 21 (178) 

- z tytulu roinic kursowych 180 104 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 298 3 

- z tytulu roinic kursowych 449 (54) 
VII. Wynik z operacji 210 (322) 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostkg uczestnictwa (w zfotych)  4,61 (8,38) 

Zalaczone dodatkowe inforrnacje i objaSnienia stanowia integralna czeSd niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiqcach ztotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa podanej w zlotych oraz iloSci jednostek 
uczestnictwa podanejw sztukach) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartoto aktywOw netto na koniec poprzedniego okresu sprawazdawczego 	 4 078 	 4 124 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 	 210 	 (322) 

a) Przychody z lokat netto 	 (109) 	 (147) 

h) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia tokat 	 21 	 (178) 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 	 298 	 3 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 	 210 	 (322) 

4. Dystrybucja dochod6w (przychodaw) funduszu (razem): 	 0 	 0 

a) z przychodaw z lokat netto 	 0 	 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 	 0 	 0 

c) z przychodOw ze zbycia lokat 	 0 	 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 	 843 	 276 

a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 	 55 544 	 46 833 

b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (54 701) 	(46 557) 

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3.4+1-5) 	 1 053 	 (46) 

7. Wartotd aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 	 5 131 	 4 078 

8. Srednia wartott aktywow netto w okresie sprawozdawczym 	 5 718 	 7 054 

II. ZMIANA LICZBY JEDNO5TEK 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) 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 	 7 142,3700 	300,6300 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco ad poczqtku dziatalnoici Funduszu w tym: 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 	 45 597,7900 	38 455,4200 

III. ZMIANA WARTOtCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wartot6 aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 	 106,05 	 108,10 

2. Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 	 112,54 	 106,05 

3. Procentowa zmiana wartotci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 	 6,12 	 (1,90) 

4, MinimaIna wartoto aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wycenf. 	101,62 	 103,59 

45 597,7900 38 455,4200 

2 368 525,4900 1 863 362,8000 

(2 322 927,7000) (1 824 907,3800) 

- data wyceny 

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

- data wyceny 

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

- data wyceny 

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

1. Procentowy udziar wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotOw prowadzacych dystrybucje 

3. Procentowy udzial °Oat dla depozytariusza 

4. Procentowy udzial °plat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywOw funduszu 

5. Procentowy udzial oplat za usiugi w zakresie rachunkowaci 

5. Procentowy udzial opiat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 

2014-03-13 2013-08-28 

115,47 115,40 

2014-09-08 2013-05-16 

113,49 105,16 

2014-12-30 2013-12-30 

250 2,58 

1,99 2,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

Zat4czone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integralna czqSa niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. PrzyjQte zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa spor-z4dzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostafo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzesnia 1994 r. o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z po±niejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra Finans6w z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoSci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz, 1859) („Rozporzqdzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartoki, o lie nie 
wskazano inaczej, podane w zaokrggleniu do tysigcy zfotych, w zwigzku z czym mop.  
wystqpia przypadki matematycznych niezgodnoSci pomicdzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajqce z ww. zaokrgglen. 

1.1.2.Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sic w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktOrego dotyczq. 

2. Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w ktorej 	wyra2one, a takze 
w walucie polskiej pa przeliczeniu wedlug Sredniego kursu ustalonego dia danej 
waluty przez Narodowy Bank Poiski na dzien ujpcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Sk4adniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okreSionym w statucie Subfunduszu oraz skfadniki, dla ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzgicdnia sip w 
najbli2szej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiqzan. 

5. Nabyte skladniki lokat ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajq cent 
nabycia rOwnq zeru. 

6. Skfadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki majq przypisanq 
cent nabycia wynikaj4c z ceny nabycia tych sk4adnikow lokat, w zamian za ktore 
zostaty otrzymane, skorygowanq o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody 
pienigtne. 

7. Zmiang wartoSci nominalnej nabytych akcji, nie powodujqc4 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 „najdro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajgc4 na przypisaniu sprzedanym sk4adnikom najwyiszej ceny 
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrument:AY wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bie2gcej wartoki ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, a ktorej mowa powyZej nie stosuje sic do: 

✓ papierow wartokiowych nabytych przy zobowi4zaniu sic drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowigzan z tytufu zbycia papierOw wartokiowych, przy zobowigzaniu sip 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ naletnoSci z tytufu udzielonej poZyczki papierow wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzqdzenia o potyczkach papierow wartoSciowych, 

✓ zobowigzati z tytufu otrzymanej po2yczki papierOw wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzgdzenia o potyczkach papierow wartoSciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnoki ujmuje sic nabycie danego sktadnika. 

10. W przypadku wygatniccia zobowiqzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sic, it 
wygaSnicciu podlegajq kolejno to zobowiqzania, z tytutu ktOrych zaciagniecia 
otrzymano najnitszq premic netto. 

11. 8rociki pienictne wyrazone w walutach obcych Iikwiduje sic wedlug metody 
„najdrotsze Iikwiduje sic jako pierwsze" (HIF0). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktOrym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajqcy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedlug wartoki rOwnej zero. w 
dniu nastepnym po wygakicciu tego prawa. 

13. Naletnq dywidende z 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 rynkowy nieuwzglgdniajqcy wartoki tego 
prawa do dywidendy. 

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

15. Podatki z tytutu dochodOw od odsetek Iub innych potytkow uzyskanych od papier6w 
wartokiowych emitowanych za granicq ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodow. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartoki ksicgowej rOwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiqzane z 
jego otwarciem pomniejszajq niezrealizowany zysk (powickszajq niezrealizowanq 
stratc) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiqzane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszajq zrealizowany zysk (powickszajq zrealizowany 
stratc) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujq w szczegOlnoSci: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo roinic kursowych powstate w zwiqzku z wyceny trodkOw 
pienictnych, naleinoki oraz zobowiqzari w walutach obcych, 

Przychody odsetkowe od diu±nych papierOw wartokiowych, wycenianych w wartoki 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dia tych papierow wartokiowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujq w szczegolnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rO2nic kursowych powstate w zwiqzku z wyceny trodkOw 
pienictnych, naletnoSci oraz zobowiqzari w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w katdym 
dniu wyceny za katcly dzien roku ad wartoki aktywOw netto Subfunduszu ustalonych 
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w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiccznych i 
pfatne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastepnego miesiqca kalendarzowego. 

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i po±yczek zaciqgnictych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe lagdqce przedmiotem udzielonej po2yczki sq wylqczane z bilansu 
Funduszu jako poiyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale±note z tytufu zawartej transakcji pozyczki papierOw wartotciowych. 

Srodki pienig2ne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sq ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiqzaniem do ich zwrotu. 

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

1.1.3.Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. 	Zasadv 000lne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedfug 
stanOw odpowiednio aktywow Subfunduszu I jego zobowiqzari oraz odpowiednio 
kursow, cen i wartoki z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieh sporzqdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sig wedfug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrze±eniem skfadnikOw, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 poni2ej, 

B. 	Mbar rvnku olowneoo  

1. 	W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sq na wigcej nit jednym 
aktywnym rynku lub w wigcej ni2 jednym systemie notowari, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoki, dokonuje 
dla danego skfadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gfOwnego lub wfakiwego 
systemu notowah, ktory najlepiej spe4nia nastgpujqce warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego skfadnika lokat Subfunduszu w ciqgu miesiqca 
kalendarzowego poprzedzajqcego miesiqc, w ktOrym nastgpuje dzieh wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowah w spokb stab), i rzetelny 
okretla wartok rynkowq tego skfadnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Skfadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rvnku  

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

Wedfug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w 
pkt.A1 powyiej kursu dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym je2eli dany rynek 
wyznacza kurs zamknigcia lub innq wartok stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

2. 	Dfu2ne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dluine papiery wartoSciowe, dla ktOrych rynkiem glownym jest Giefda PapierOw 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedfug ostatniego dostqpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu zamknigcia. 

✓ Ditane papiery wartokrowe, dla ktorych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedfug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedfug ostatniej ceny transakcyjnej ogioszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sic 
w szczegolnoki na podstawie: 

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

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

d) sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedazy dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, 2e uwzglgdnienie wylacznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moiliwosci 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 ta nie odzwierciedla wartoki 
po jakiej mozna dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o §rednia z cen 
transakcji tub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac. w ktarym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktorych mowa powyzej 
zostaly zgtoszone a transakcje zostaly zawarte pc) 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 sig tak jak skiadniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dtu2ne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoki dtu2ne papiery wartokiowe notowane na rynkach 
zagranicznych 	wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jeieli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inns wartok stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastcpuje wedlug tego kursu lub wartoki. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegolno§ci na podstawie: 

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

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

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

d) sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzeda2y dostcpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglednienie wylacznie 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 ta nie odzwierciedla wartoki 
po jakiej mo2na dokonk w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w abrade danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktorych mowa powyiej 
zostaly zgloszone 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, sktadnik ten wycenia sic tak jak sktadniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniccia ro2ni sic 
istotnie ad kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sig przyjccie do wyceny kursu innego ni2 kurs zamkniecia 
mimo 2e w dniu wyceny zostala zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
giOwnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zbliZajacy sic termin wykupu dtu2nych papierOw 
wartokiowych nie jest ma2liwe dokonanie wyceny wedlug zasad okretIonych 
powy2ej papiery te wycenia sig metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstaiych jako rOinica pomigdzy ceny wykupu danego papieru wartokiowego 
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a ostatniq wartokia godziwq, po jakiej Subfundusz wycenil dany papier 
wartaciowy wedtug zasad okreelonych powyiej. 

3. Yerrninowe instrumenty pochodne - wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt, Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okretlajacego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostate skladniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostcpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktarym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniccia lub inns wartok stanowiaca 
jego odpowiednik wycena nastcpuje wedtug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktaciniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku  

1. Diu2ne papiery wartaciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu2nych papierOw 
wartokiowych wycenianych wedtug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzier% 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest rO2na od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sic w ksicgach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cent nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowiazania z tytulu zbycia papierOw wartokiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metoda korekty rO2nicy pomiedzy cenq odkupu a cenq sprzedaty, 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 przeptywow pienic2nych. 

6. Dlu2ne papiery wartokiowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedtug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezale2na 
jednostkc Swiadczaca tego rodzaju usfugi tub je2eli Subfundusz nie korzysta z ustug 
takiej jednostki w nastcpujacy spos6b: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq acisle powiazane z 
wycenianym papierem dfu2nym to wartota catego instrumentu finansowego 
bcdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzglcdniajac w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentOw pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq SciSle powiqzane z 
wycenianym papierem dlu2nym, wOwczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowia sums wartoki dtuthego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglcdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtakiwe dla 
poszczegolnych instrumentOw pochodnych. Jezeli jednak wartoSa godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mo2e bya wiarygodnie okretIona to 
taki instrument wycenia sic wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodOw odsetkowych lub kosztOw odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedtug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz tub wiakiwa instytucjc 
wartoSci aktywOw netto funduszu na jednostkc lub tytul uczestnictwa skorygowanq a 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystapity ad 
momentu ogloszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wediug: 

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

✓ wartoSci bietqcej prawa poboru uwzglcdniajqcej ro±nicc migdzy bietqcym 
kursem rynkowym akcji spolki a cenq akcji nowej emisji oraz liczbc praw poboru 
potrzebnych do objccia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noki od tego, ktora z powy2szych wartoki jest nitsza. 

9. JeZeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedlug cen tych papierOw 
wartokiowych zgodnie z zasadami okreSlonymi 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 wartok godziwq prawa 
poboru niezbcdnego do ich objgcia w dniu wygatniccia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okreSlone rotne ceny dla nabywc6w — w oparciu o tredniq ceng nabycia, 
wa2onq liczbq nabytych akcji, o ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoSci, 
z uwzglgclnieniem zrnian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wplyw na ich wartok godziwq. 

10. JeZeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to2same 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 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objccia w dniu wygatniecia tego prawa. 

11. Pozostale skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq 
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki 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 ktOrej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o ktOrych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w ziotych polskich pa 
przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt. Al, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena naleZnoSci z tytutu zawartei transakcii oo2yczki papierow wartoSciowych  

1. Nalethoeci z tytuki zawartej transakcji pozyczki papierOw wartokiowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjctymi do wyceny poZyczonych papierOw wartokiowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki. 
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2. NALE2NOSCI SUBFUNDUSZU 

(w tysiqcach zlotych) 
31 grudnia 3 
2014 roku 

31 grudnia 
 2013 roku 

Z tytulu zbytych fokat 0 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 0 100 

Z tytulu dywidend 0 0 

Z tytulu odsetek 0 0 

Z tytulu udzielonych poZyczek 0 0 

Pozostale naleinoSci 0 0 

Razem 0 100 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

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

Z tytulu nabytych aktywOw 0 0 

Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sig subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrument* pochodnych 0 0 

Z tytulu wpfat na jednostki uczestnictwa 0 3 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 70 156 

Z tytulu wypfaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu krotkoterminowych potyczek i kredytow 0 0 

Z tytulu dfugoterminowych potyczek i kredytOw 0 0 

Z tytulu rezerw 10 7 

Pozostale zobowiqzania 0 0 

Razem 80 166 

4. SRODKI PIENIE±NE I ICH EKWIWALENTY 

(w tyslacach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A, 

Deutsche Bank Polska S.A. 

Deutsche Bank Polska S.A. 

PLN 

EUR 

USD 

875 

298 

34 

964 

4 

3 

Razem 1 207 971 

8redni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow pieniginych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bietacych zobowiazan 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

EUR 

PLN 

USD 

151 

918 

19 

81 

689 

316 

Razem 1 088 1 086 
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obcia2enia aktywdow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1.Aktywa I zobowiazania Subfunduszu obcia2one ryzykiem wartoSci godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone sa 
przede wszystkim dru2ne papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienieinego o stafym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

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

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

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byfy obciatone ryzykiem zmiany wartotci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciazone ryzykiem paeplywOw Srodkow 
pieniQ2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przepiywow srodkow pienieZnych zwiezane z wahaniami stopy procentowej nara2one 
se dlu2ne papiery wartotciowe o zmiennej stopie procentowej. 

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

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

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzie6 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byly obcia2one ryzykiem przepfywOw pienieZnych wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obcia2enia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obciaienie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okretlonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glOwnie w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje 
wspOlnego inwestowania majace siedzibg za granice, ktOre lokuje swoje aktywa gfOwnie w 
akcjach spolek prowadzacych dziatalnotO w Krajach Wschodzacych lub ter bezpotrednio w 
akcje tychke spolek. Cafkowita wartoto tych lokat wynosi co najmniej 60% wartotci aktyw6w 
Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzie6 31 grudnia 2013 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sic nastepujaco: 

(w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Tytuly 	uczestnictwa 	emitowane 	przez 	instytucje 	wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za granick 

4 004 3 173 

Srodki pienietne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 1 207 971 

Nale2notci 	od 	innych funduszy inwestycyjnych 	zarz4dzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

0 100 

Razem aktywa Subfunduszu  5 211 4 244 
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5.2.2. Wskazanie przypadkOw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mote lokowae powytej 35% wartoki aktywow Subfunduszu wyfacznie w papiery 
wartokiowe emitowane, porgczone tub gwarantowane przez Skarb Pahstwa lub Narodowy Bank 
Po!ski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonywao lokat w papiery wartokiowe 
co najmniej 6 reinych emisji jednego emitenta z tym, ze wartota lokat w papiery wartokiowe 
jednej emisji nie mote przekroczyd 30% wartoki Aktyw6w Subfunduszu. Zgodnie z 
postanowieniami statutu calkowita wartok lokat w dfutne papiery wartotciowe, instrumenty 
rynku pieniatnego oraz w tytuly uczestnictwa o charakterze dtutnym emitowane przez fundusze 
zagraniczne lub instytucje wspelnego inwestowania majce siedziba za granica nie mote bye 
wieksza nit 40% wartoki aktywow Subfunduszu. 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat w 
swoim portfelu Iokat w &Little papiery wartotciowe oraz inne instrumenty o charakterze dfutnym. 

5.3. Poziom obciqZenia aktywOw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczgcej koncentracji tyzyka walutowego w poszczegolnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sa lokowane w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glownie w tytuly uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspdflnego inwestowania majace siedzibg za granica, 
ktore lokuja swoje aktywa glOwnie w akcjach spotek prowadzacych dziatalnok w Krajach 
Wschodzacych. Przy inwestowaniu w skfadniki lokat denominowane w walutach obcych istnieje 
ryzyko walutowe zwiazane ze zmiennoSciq kursow walut i w zwiazku z tym potencjalna utrata 
wartoki skiadnikow lokat Subfunduszu wyratona w ziotych, 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat skladnikow 
aktywow denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawiaf siq nastapujaco: 

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

(%) (%) 

Euro (EUR) 20,55 14,94 
- w tym tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 
siedzibq za granica 

14,83 14.84 

Dolar USA (USD) 62,66 59,99 
- w tym tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje majace 
siedzibg za granica 

62,00 59,92 

Razem 83,21 74,93 

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

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

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

7.1. Transakcje przy zobowiqzaniu sic drugiej strony do odkupu 

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

7.2. Transakcje przy zobowOzaniu sib Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiqzan[u siq Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2noki z tytufu papierOw warta§ciowych poZyczonych ad Subfunduszu w trybie 
przepisaw rozporzqdzenia o po2yczkach papierOw wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisow rozporzadzenia o poZyczkach papierOw wartoSciowych. 

7.4. Zobowigzania z tytulu papierOw wartokiowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisaw rozporzgdzenia o poZyczkach papierow wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepis6w rozporzadzenia o poZyczkach papierOw wartoSciowych. 

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym 
kredytow i poZyczek. 

W okresie sprawozdawczym 
kredytOw i poZyczek. 

oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciqgal 2adnych 

oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielai zadnych 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tyvapach zlotych) 
31 Grudnia 2014 roku 

EUR 	FkLN 	USD 	RAZEM OUR 

31 Grudnia 2013 roku 

PIN 	USD 	RAZEM 

1. AKTYWA 1 071 875 3 265 5 211 634 1 084 2 546 4 244 

1. grodki pienleine i ic6 ekwiwalenty 296 875 34 1 207 4 964 3 971 

2. Naleinoaa 0 0 0 0 0 100 0 100 

3. Thansakcie przy zobowlazanlu siq drugiej Wrony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 

4. SkladnFKi lok al notowane na aktywnym rynku 0 0 0 0 0 0 0 0 

5. Skladniki lokat nienotwane na aidywnym rynku 773 0 3 231 1 004 630 0 2 543 3 173 

6. kliaruchomoki 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostalo aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 

IL ZOBOWIAZANIA 0 80 0 80 0 168 0 186 

HI. MOW/A HMO 1 071 795 3 265 5 131 634 898 2 546 4 078 
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9.2. Dodatnie rOinice kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie rotnice kursowe 	 202 	 212 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa 	 0 	 0 

- Diu2ne papiery wartotctowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 202 	 212 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Niezrealizowane dodatnie roinice kursowe 	 449 	 9 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa 	 0 	 0 

- Dlutne papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 449 	 9 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Razem 
	

651 	 221 

9.3. Ujemne r62nice kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 
Zrealizowane ujemne roinice kursowe: 	 (22) 	 (108) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 0 

- Mine papiery wartotciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 (22) 	 (108) 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

Niezrealizowane ujemne roinice kursowe 	 0 	 (63) 

- Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 	 0 	 0 

- Nine papiery wartotciowe 	 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 I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizawany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

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

Papiery wartosciowe udzialowe 	 0 	 0 

- Dluine papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 	 0 

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 21 	 (178) 

- Papiery wartoociowe udzialowe 	 0 	 0 

- Druine papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty 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 tysiapach ztotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Skradniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 0 	 0 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 	 0 	 0 

- Dru2ne papiery wartotciowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- lone 	 0 	 0 

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 298 	 3 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 	 0 	 0 

- Nine papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 298 	 3 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Irina 	 0 	 0 

Razem 
	

298 	 3 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajq wartoSo 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 bezpotrednio ze srodkOw wiasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dzialalnotciq Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

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

b) prowizji i °plat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedaiy papierow wartotciowych i praw 
majetkowych, 

c) °plat, prowizji i kosztOw zwigzanych z obslugg i splatg zaciggnietych przez Subfundusz 
po2yczek i kredytOw bankowych, 

d) podatkow, taks notarialnych, op4at sqdowych i innych °plat wymaganych przez organy 
panstwowe i samorzqdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

e) kosztOw likwidacji Funduszu, 
f) kosztOw likwidacji Subfunduszu. 

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktyw6w Subfunduszu; 
b) °platy dla agenta obslugujqcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o t wiadczenie 

uslug agenta obstugujacego: 
c) koszty zwi4zane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych uslug; 
e) koszty rekiamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materialow informacyjnych i ogioszeri, 

nie obcig2ajg Subfunduszu i nie sq prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktyw6w Subfunduszu wynagrodzenie 
maksymalnie w wysokotci 4% w skali roku naliczone od §redniej rocznej Wartotci Aktywow Netto 
Subfunduszu. W okresie sprawozdawczym stawka wynagrodzenia Towarzystwa wynosiia 2% w 
skali roku. 

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czetci zmiennej, uzale2nionej od wynik6w 
Subfunduszu. 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

CzeSt stata wynagrodzenia 	 114 	 141 
Czeto wynagrodzenia uzaletniona od wynikow Subfunduszu 	 0 	 0 

Razem 	 114 	 141 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

 

	

31 grudnia 	31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 	2012 roku 

	

5 131 	 4 078 	 4 124 

	

112,54 	106,05 	108,10 
WartoSe aktywow netto Subfunduszu w tysiocach ziotych 
Wart& aktywow netto na jednostkc uczestnictwa w ziotych 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znacz4cych zdarzeniach dotycz4cych tat ubieglych, ujctych w sprawozdaniu 
finansowym za biet4cy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawni4y sie zadne znaczace zdarzenia 
dotyczace lat ubieglych, ktOre wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nastvity po dniu bilansowym, 
a nieuvvzglcdnionych w sprawozdaniu finansowym 

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

3. Zestawienie oraz objasnienie roinic pomicdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporz4dzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuja ro2nice porniedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porOwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacje majgtkowq I finansow4, plynnot6 oraz wynik z 
operacji i rentownote Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym Wady podstawowe nie wystapity. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie porniaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a talde 
oblicza calkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaZowania. 
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6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktbre w istotny sposob moglyby wptynq6 na merle 
sytuacji maAtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

W roku obrotowym Subfundusz lokowat aktywa w tytutach uczestnictwa nastepujacych funduszy 
zagranicznych. zarzadzanych przez Aviva Investors Luxembourg, podmiot nale2acy do Grupy 
kapitalowej Towarzystwa: 

Maksymalna Staista StavAm Wynagrodzenia 
RAMA Wynagrodzenia 

za Zarzadzanie 
Zniennego Uzakinionego od 

Wpiku Inws stycyjnego 

Benchmark 

A ASIAN EQUITY INCOME FUND I (LW160787940) 0.75% p.a. Nte dotyczy Nie dotyczy 

A EMERGING MARKETS EQUITY SMALL CAP FUND I (LU0300874459) 0.85% p.a. Nie dotyczy Nie dotyczy 

At EMERGING MARKETS EQUfTY INCOME FUND I (LU0160791975) 0.85% p.a. Nie dotyczy Nie dotyczy 
AI EUROPEAN CONVERGENCE EQUITY FUND I (LU0160773130) 0.85% p.a. Na dotyczy Nie dotyczy 
Al GLOBAL EMERGING MARKETS INDEX FUND I (LU0514068991) 0,30% oa. Nie dotyczy Nie dotyczy 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony. 

Tymoteusz Palecz y — Wiceprezes Zarzadu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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