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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony 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 dzieri bilansowy w sklad Funduszu wchodzq nastepujqce subfundusze: 

- Aviva Investors Depozyt Plus, 
- Aviva Investors Obligacji, 
- Aviva investors Ochrony Kapitatu Plus, 
- Aviva Investors Stabilnego lnwestowania, 
- Aviva Investors ZrOwnowa2ony, 

Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzqcej, 

- Aviva Investors Matych SpOtek. 
- Aviva Investors Nowych Sp6lek, 

Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 

- Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzqcych, 

- Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
- Aviva Investors Dlu2nych Papierow Korporacyjnych oraz 
- Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz 
Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu Plus w dniu 6 paidziernika 2004 roku na podstawie decyzji 
Komisji Papierow WartoSciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFIW/4032/14/4- 
1-3710/04 z dnia 10 wrzeSnia 2004 roku. 

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapita4u 
Plus zostat przeksztalcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU 
Ochrony Kapitatu Plus wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papierow 
WartoSciowych i Giefd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFIAN/3032-14/7-1-2274106 z dnia 
9 czerwca 2006 roku. 

W dniu 29 maja 2009 roku weszty w 2ycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastqpila zmiana 
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu 
na Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus. 

Fundusz zostal 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 wzrost wartoSci aktyw6w Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartoSci lokat. 

Fundusz poprzez odpowiedni dobar lokat bgdzie dq±yi do minimalizowania w Srednim okresie 
spadk6w wartoSci aktyw6w netto Subfunduszu przypadajqcych na jednostkg uczestnictwa oraz do 
tego, aby w dowolnym dniu wyceny wartoto jednostki uczestnictwa nie byta ni2sza od wartotci 
jednostki uczestnictwa w dniu wyceny przypadajqcym 365 dni wczeSniej. 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane g4ownie w dtutne papiery wartoSciowe, instrumenty rynku 
pienig2nego oraz w akcje. 

Calkowita wartoSo lokat w akcje wynosi od 0% do 30% wartotci aktywOw Subfunduszu, przy czym 
Subfundusz lokuje aktywa Subfunduszu wylacznie w akcje zdematerializowane zgodnie z przepisami 
ustawy o obrocie insirumentami finansowymi. 

Ca4kowita wartoSe lokat w d4u2ne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienig2nego wynosi od 
50% do 100% wartoSci aktyw6w Subfunduszu. 
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzgdzajqcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedzibq w Warszawie, uI. Domaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgclowego pod numerem 0000011017. Sgdem 
rejestrowym dla Towarzystwa jest SO Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sgdowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporz4dzone za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do 
dnia 31 grudnia 2014 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku. 

5. KONTYNUACJA DZIAt.ALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone przy zato±eniu kontynuowania 
dziatalno§ci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajqcej sig przewidzied przysztoki tj. co najmniej 12 
miesigcy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzqd Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktOw i okoliczno§ci, ktore wskazywalyby na zagro±enie kontynuowania dziatalnotci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania 1)02 istotnego ograniczenia 
dzialalnoki Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rOZnych kategorii. 
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ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Sidadniki tokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach ztotych) 
Wartott 
wg ceny 
nabycia 

Wartoit wedlug 
wyceny na dzien 

btlansowy 

ocentowy Pr
dzial w u 

aktyw ach 
ogotem 

Wartot6 
wg ceny 
nabycia 

Wartote wecitug 
wyceny na dzieh 

biiansowy 

Pr ocent 
u 	

ow y 
dzial w 

aktywach 
ogolem 

Akcie 16 350 15 265 23,59 20 822 20 626 25,56 

Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0.00 

Prawa do akcji 8 11 0,02 172 190 0,24 

Prawa poboru 0 0 0,00 0 3 0,00 

Kwity depozytowe 0 0 0,00 1 603 1 541 1,91 

listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Dube papiery wartosciowe 45 521 47 169 72,86 46 209 45 103 55,85 

Instrumenty pochodne 0 16 0,02 0 21 0,03 

Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00 

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

Tytuty uczeslnictwa emitowane 
przez instytueje wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

WierzytelnoSci 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 61 879 62 461 96,49 68 806 67 484 83,59 

Zatqczone dodatkowe informacje i objathienia stanowi integraln4 czqS6 niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Akcje 

wwvch endanel w azA kach 

MCA 
Rodza) 
rynku 

Nazwa rynku Llczba 
Kral sledziby 

emdenta 

Mutate' 
weillug 

terry 
nabycla 

Wartoke 
wedtug 

e.rri wY 	"a  
dzi en 

1)0..1, 

Procentowy 
udzial w 

aklywach 
cgdlam 

09 KWIATKOWSKI (PLNFI0900014) AR-RR GPW 113871 Polska 76 83 0,10 

AB (PLAB03000019) AR-RR GPW 15 951 Polska 294 488 0,75 

ALTUS TFI (PLATTF1.00018) AR-RR GPW 11 556 Polska 110 107 0,17 

BERLING (PLBRLNG00015) AR-RR GPW 15 451 Polska 108 59 0,09 

BIOTON (PLBIOTN00029) AR-RR GPW 15 212 Polska 306 64 0,10 

BOGDANKA (PLLW80DCOC118) AR-RR GPW 11 407 Polska 1 330 1 100 1,70 

BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GM 139 Polska 18 20 0.03 

BZWBK (PLB200000044) AR-RR GPW 902 Polska 378 372 0,57 

CCC (PLC000000016) AR-RR GPW 1 551 Polska 187 207 0,32 

CIECH (PLCIECH00018) AR-RR GPW 5 144 Polska 184 219 0,34 

COCA-COLA ICECEK SANAYI AS (TRECOLA00011) AR-RR Istambul Stock Exchange 2 567 Turcja 207 195 0,30 

CYPROWY POLSAT (PLCFRPT00913) AR-RR GPW 24 505 Polska 514 576 0.89 

DO CO AG (AT0000818802) AR-RR Voanna Slock Exchange 5 938 Austria 578 1 578 2,44 

ENEA (PLENEA000013) AR-RR GPW 28 588 Polska 358 435 0,67 

ENERGOINSTAL (PLERGI NO0015) AR-RR GPW 40000 Polska 343 470 0,73 

FASING (PLESING00010) AR-RR GPW 104 Polska 2 2 0,00 

GRUPA AZOTY ZAKLADY AZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 1 531 Polska 227 214 0.33 

GRUPA LOTOS (PLLOTOS00025) AR-RR GPW 1 000 Polska 28 26 0,04 

GIG (PLGTC0000037) AR-RR GPW 26 850 Polska 214 145 0,22 

11,4,EXMETA1. (PLIMPXM00019} AR-RR GPW 33 000 Polska 131 75 0,12 

INDUSTRIAL MILK COWANY (LU0807203980) AR-RR GEM' 8 942 Ukralna 113 39 0,06 

INTEGER (PL1NTEG00011) AR-RR GPW 63 Polska 19 10 0,02 

iNTERFERIE (PLINTPRO11023) AR-RR GPW 77 715 Polska 397 326 0,50 

KOPE0 (PLKOPE000018) AR-RR GPW 13 891 Polska 255 149 0,23 

KREDYT INKASO (PLKRINK00014) AR-RR GPW 33 339 Polska 415 633 0,98 

MEDICALGORITHSACS (PLMDCLGO0015) AR-RR GPW 1 851 Polska 358 312 048 

MLP GROUP (PLAILPGR00017) AR-RR GPW 12 100 Polska 290 422 0,55 

MOSTOSTAL PLOCK (PLIASTPL00018) AR-RR GPW 4 999 Polska 218 49 0,08 

OPONEOPL (PLOPNPL00013) AR-RR GPW 7 419 Polska 42 78 0,12 

ORBIS (PLORBIS00014) AR-RR GPW 4 795 Polska 156 210 0,32 

ORZEL BIALY (PLORZBL00013) AR-RR GPW 863 Polska 8 4 0,01 

P.A. NOVA (PLPANVA00013) AR-RR GPW 20 933 Polska 585 325 0,50 

PANI TERESA-MEDICA (PLPTMED00015) AR-RR GPW 30 000 Polska 451 444 0,89 

PCC ROMA (PLPCCRK00076) AR-RR GPW 3 650 Polska 120 139 0,21 

PETROLINVEST (PLPTRLID0018) AR-RR GPW 5 500 Polska 285 1 090 

PKO BP (PLPK 00000018) AR-RR GPW 38 012 Polska 1 381 1 359 2,10 

POLNORD (PLPOLND00019) AR-RR GPW 2 149 Polska 15 63 0.02 

POLVVAX (PLPOLWX09926) AR-RR GPW 13 703 Polska 207 232 0,36 

PROJPRZEM (PLPROJP00018) AR-AR GPW 87 731 Polska 1 350 457 0,71 

RADPOL (PLRDPOL03010) AR-RR GPW 23 854 Polska 135 189 0,29 

RANK PROGRESS (PLRNKPR00914) AR-RR GPW 2 921 Polska 37 8 0,01 

ROBYG (PLROBYG00016) AR-RR GPW 101 471 Polska 221 225 0.35 

SNIEZKA (PLSNZKA00033) AR-RR GPW 3 205 Polska 115 122 0,19 

TELL (PLTELL000023) AR-RR GPW 1 944 Polska IS 18 0,03 

TESGAS (PLTSGS000319) AR-RR GPW 50 009 Polska 818 179 0,28 

ULKER BISKUV1 SANAYI AS (TREULKR00015) AR-RR Islambul Stock Exchange 17 728 Turcja 394 496 0,77 

UNIBEP (PLUNBEP00015) AR-RR GPW 63 890 Polska 509 525 0,81 

WAWEL (PLWAWEL00013) AR-RR GPW 486 Polska 843 495 0,76 

WELTON (PLWELTN00012) AR-RR GPW 143 273 Polska 629 575 0,89 

ZESPOL ELEK TROWNI PATNOW ADAMCAN KONIN (PLIEPAK 00012) AR-RR GPW 8 037 Polska 209 211 0,33 

ZPUE (PLZPUE009012) AR-RR GPW 1 888 Polska 435 538 0,83 

ZWG (PISWG0008016) NNRA nie dotyczy 22 597 Polska 124 67 0,10 

AXCJE razem 1 159 791 16 350 15 265 23,59 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR•ASO - aktywny rynek•abarnatywny system obrolu 

IAR • inny aktywny rynek 

NNRA • nienotowane na rynku aktywnyrn 

2.2. Prawa do akcji 

eh ane w 

PRAWA DO AKCJI 
Rodzaj 
rynku 

Naawa rynku Liczba 
Kral eiedziby 

emitenta 

YVartoie 
wedlug 

cent' 

n°bYcla  

Wartoie 
wedtug 

wyceny na 
 

dzien 
bllansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogOlem 

PDA LOTOS (PLLOTOS00074) AR-RR GPW 423 Polska 8 11 0,02 

PRAWA 00 AKCJI razom 423 8 11 0,02 

AR-RR • aktywny rynek-rynek regukmany 

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu 

1AR • toy aktywny rynek 

NNRA • nienotwane na rynku aktyymym 

Zataczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czetd niniejszego zestawienia 
rokat 
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2.3. DIu2ne papier)/ wattotclowe 

w lysiacach riotych z wyldlkiem wartoeci nominaklej oraz iloeci paoierow wartosciowych nodaneiw sztukach 

Dtutne papiery 
wartoac lows 

Rodzaj 
rynku Nava rynku Emitent 

Kraj 
siedziby 
emiterda 

Termin 
wykupu um- 

mm-id 

Warunki 
oprocentowania 

WartoiC 
nom lnal na 

Liczba 

Wartoeb 
wading 
ceny 

nabycla 

WartoiC 
wedlug 
wyceny 
na dzled 

bilansowy 

Procento 
wy udzial 

w 
aktywech 
ogdtem 

0 termlnie wykupu do 1 roku: 

Obligacje 

W70115 
(Poo-30106480) 

IAR 
, 

Treasury 
BondSpot Poland Skazb Partelwa Polska 2015-01-25 

zmienna stout 
procentowa 2,69% 1000  ,00 5 000 6 004 6 005 9,28 

Razem 6 000 6 004 6 005 9,28 

Bony skarbowe 

Bony pieniethe 

inne 

0 term inie wykupu do 1 roku 
razem: 6 000 6 004 6 005 9,28 

0 termlnie vefiwpu powytej 1 roku: 

Ob9gacje 

OKKRII 16 
{PL_K Rf160108) 

060118 

OK0716 
(PL0000107926) 
OS1017 
(PL0000104543) 
V120118 
(P10000104717) 
P50418 
(PL0000101314) 
CPTVN018 
)X80557888948) 
CPPK0119 
(XS1019818767) 
OS1019 
(PU3000105441) 
OKA1.10520 
(PLMI_MDP00054) 
CPSYN914 
(X51115183359) 
wz0124 
(PL0000107454) 

IPL 0000107587) 

NNRA 

1AR 

tAR 

1AR 

IAR 

IAR 

AR-RR 

AR-RR 

IAR 

AR ASO 

AR-RR 

IAR 

niedortyczy 

Treasuy 
B ondSpot Poland  

Treastry 
BondSpot Poland 

BondSpot Poland 
Treasiry 

BondSpol Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Frankfurt Stock 

Exchange 
Berlin Stock 
Exchange 
Treasury 

BondSpot Poland 

GPW ASO 

Stuttgart Stock 
Exchange 
Treasury 

BondSpot Poland 

Treasury 
 

Kredyt lnkaso I 
Nlestandaryz. 

Sekurytyzacyjny FIZ 

Skerb Panstiva 

Skarh RarisNra 

Skarn Panstwa 

Sliarb Pansnva 

Skala Parissea 

TON Finance 
Ccfperalon IIIIAB 

PKO FINANCE AB 

Stab Pariskva 

Multimedia Polska 
a A. 

SYNTHOS 
FINANCE AB 

Sk an/ Panskaa 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Szwecja 

Szwecja 

Polska 

Polska 

Szeecja 

Polska 

2016-01-08 

2018-01-25 

2016-07.25 

2017-10-25 

2018.01-25 

2018-04-25 

2018-11-16 

2019-01-23 

2019-10-25 

2020-05-10 

2021-0930 

2024-01-25 

antenna stopa 
procentowa 7_26% 

zerokuponowe 

zerokuponowe 

stela stout 
procentowa 5.25% 

zmienna stopa 
procentowa 2,69% 

stala slopa 
procentowa 3,75% 

stale stopa 
procentowa 7,88% 

°MN Papa 
procentowa 2,32% 

stale stout 
procentowa 5,50% 

zmienna stops 
procenkowa 5,19% 

stela stops 
procentowa 4,00% 

zmienna stops 
procentowa 2,69% 

1000,00 

1000.00 

1 000,00 

1 000,00 

1 000,00 

1000,00 

100000 

1 000,00 

1000,00 

100 000,00 

1000,00 

1000,00 

1000 

10 000 

2 000 

1 500 

5 000 

6 000 

330 

350 

2 500 

15 

750 

5000 

1 000 

9 408 

1 852 

1 412 

4 978 

6 092 

1 406 

1 458 

2 387 

1 600 

3 134 

4 830 

1 017 

9 815 

1 944 

1 637 

4 991 

6 338 

1 463 

1 560 

2 882 

1 601 

3 145 

4 671 

1,67 

15,16 

3,00 

2,53 

7,71 

679 

2,26 

2,41 

4,45 

2,32 

4,86 

7,52 

astern 34 445 39 517 41 184 63,58 

Bony skarbowe 

Bony pleniaine 

nine 

0 terminie wykupu posvytej 1 
roku razenv 34445 39 517 41 164 63,58 

Moine papiery wartoiciowe 
razem 40 445 45 521 47 169 72,86 

AR-RR - aktyemy rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynekelternalywny system obrotu 

IAR inny aktywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku alitywaym 

2.4, Instrumenty pochodne 

w tysiacach zto ch z wryialkiem 11066 papier5w wartosciowych podanelw sztukach 

INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) 
Kraletedziby 

emitento (wystowey)  
instrument 

bazowy 
Llczba 

Warlord wo,n„ 
'" ' 
cony nabycia 

WartoiC 
weckg 
wyceny 
no dzien  

bllansowy 

Procentowy uddar 
w aktywach 

°Vern 

I. Wystandaryzowane instrumenty 
_pochodne 
II. Niewystandaryzowane instrumenty 

_pochodne 
1 C 16 0,02 

FORWARD EURPLN 22.01.2015 SHORT OF 
(EW1EUR220115) 

NNRA nie clotyczy 
Sectete Genera* S.A. 

Oddziaa w Robce Polska 1 460110D EURO 0 0.02 

INSTRUMENTY POCHOONE mum 0 
_I 

0,02 

AR-RR - aktywny rynek-rynek revlowany 

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu 
IAR - inny aktywny rynek 

NNRA nsenotowwm na rynku aktywnym 

Zatqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowig integraln4 czqk niniejszego zestawienia 
lokat 
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3. TABELE DODATKOWE 

w tysiacach zbtych z 	!Hem ilaki papierow wartoiciowych padanej w sztukach 

Gwarantowane sktadniki lokat Rodzaj Utozna 
liczba 

WartoS6 
wedtug cony 

nabycia 

Wartoti wediug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogdem 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez Skarlo Panstwa 0 0 0 0,00 

Papiery *a rtotciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartatciowe gwarantowane przez jednostki samorzgdu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery warto8ciowe gwarantowane przez panstwa naleiace do 
OECD (z wy1aczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoSciowe 	gwarantowane 	przez 	migdzynarodowe 
instytucje finansowe, ktOrrh czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z panstw naletacych do OECD 

0 0 0 0,00 

w hsiacach zlo ch 

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartote wedfug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach ago:4am 

Grupa PKO Banku Polskiego 2 919 4,51 

w Nsiacach zlotych 

Skladniki lokat nabyte od podmiotaw, o ktOrych mowa w art. 107 ustawy 
Wartot6 wedtug wyceny na dzien 

bilansowy 
Procentowy udzialw aktywach 

ogalem 

CPSYN914 (XS1115183359) 3 145 4,86 
CPTVN018 (XS0557898946) 1 458 2,25 

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

4 603 7,11 

misdaynarodowe instytucje finansowe, 
ktdrych cztonkion jest RP lub przynamniej 

jedno in panne; OECO 

Norm emitenta Kraj siedziby enntenta 

Papiery wartoictowe en ntowane przez 

Rochai rynku Nava rialto Liczba 

WartoiE weckg 
cony nabytia 

w tys. PLN 

Wartote
werllug 

wyceny in 

dzign 
bRansowy 

Procentowy 
udzial  . 

akti.„1, 

claim 

D o ;.'.D0 

Zataczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czeSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
3 31 grudnia 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 64 734 80 748 
1. Srodki pienieZne i ich ekwiwalenty 1 235 12 503 
2. NaleZnoSci 655 542 
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 61 361 65 782 

- chine papiery wartoSciowe 46 152 43 425 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1 100 1 702 

- chine papiery wartosciowe 1 017 1 678 
6. NiertichomoSci 0 0 
7. Pozostate aktywa 383 219 

- z tytulu zapisu na akcje spolki Polimex Mostostal SA 382 120 
II. Zobowigania 167 229 

Aktywa netto (I-11) 64 567 80 519 
IV. Kapitat funduszu 3 149 18 771 
1. Kapitat wptacony 1 952 894 1 832 774 
2. Kapitat wyptacony (wielkoSO ujemna) (1 949 745) (1 814 003) 

V. Dochody zatrzymane 60 867 63 108 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 20 327 22 144 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 40 540 40 964 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 551 (1 360) 
VII. Kapitat funduszu I zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I-VI) 64 567 80 519 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 388 633,46 482 502,37 
Wartott aktywow netto na jednostkg uczestnictwa (w zlotych)  166,14 166,88 

Zataczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czega niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

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

I. Przychody z lokat 1 962 3 901 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 532 749 

2. Przychody odsetkowe 1 430 2 980 

3, Dodatnie said° ro2nic kursowych 0 172 

4. Pozostale 0 0 

IL Koszty funduszu 3 779 3 080 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1 842 2 290 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucjg 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 rachunkowoSci 0 0 

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saido rd2nic kursowych 34 0 

12. Pozostale 1 903 790 

z tytutu odpisu na trwalautrate wartosci zapisu na akcje Polimex Mostostal SA 1 870 750 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II•111) 3 779 3 080 

V. Przychody z lokat netto (I•IV) (1 817) 821 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1 487 (799) 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (424) 2 320 

- z tytutu rOZnic kursowych (56) (119) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1 911 (3 119) 

- z tytulu r62nic kursowych 326 (197) 

VII. Wynik z operacji (330) 22 

Wynik z operacji przypadajkcy na jednostkg uczestnictwa (w ziotych)  (0,85) 0,05 

Za*zone dodatkowe informacje i objanienia stanowiq integraIng czek niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach ziotych z wyjatkiern wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz ilosci 
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartote aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

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

a) Przychody z lokat net 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

80 519 

(330) 

(1 817) 

(424) 

98 024 

22 

821 

2 320 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1 911 (3 119) 

3. Zmiana w aktywach netto z tytufu wyniku z operacji (330) 22 

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

a) z przychodow 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: (15 622) (17 527) 

a) Powiekszente kapitalu z tyluitt zbytych jednostek uczestnictwa 120 120 132 349 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (135 742) (149 876) 

6. Leczna zmiana aktyw6w netto w okresle sprawozdawczym (3.4+1.5) (15 952) (17 505) 

7. Wattoit aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 64 567 80 519 

8. Srednia wartoit aktywow netto w okresie sprawozdawczym 73 649 91 547 

ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajeco od poczetku dziatalnoici Funduszu w tym: 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wart& aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

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

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

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

wyceny 

(93 

718 

868,9100) 

874,9100 

(103 723,7200) 

792 354,7100 

(812 743,8200) (896 078,4300) 

(93 868,9100) (103 723,7200) 

388 633,4600 482 502,3700 

13 740 079,6500 13 021 204,7400 

(13 351 446,1900) (12 538 702,3700) 

388 633,4600 482 502,3700 

166,88 167,21 

166,14 166,88 

(0,44) (0,67) 

164,34 158,81 

- data wyceny 

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

- data wyceny 

6. WartoSe aktywOw netto na jednostkg uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

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

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotew prowadzacych dystrybucje 

3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 

4. Procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 

5. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie racbunkowoki 

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

2014-03-14 

169,19 

2014-02-24 

166,19 

2014-12-30 

5,13 

2,50 

0,00 

0,00 

0,00 

0.00 

0,00 

2013-09-05 

170,94 

2013-05-22 

166,85 

2013-12.30 

3,36 

2,50 

0,00 

0,00 

0.00 

0,00 

0,00 

ZarAczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowi4 integraIng czeSe niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjcte zasady rachunkowoaci 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzedzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzekia 1994 r. o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z pO±niejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich zfotych. Wszystkie wartoki, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokragleniu do tysiecy zfotych, w zwi4zku z czym mop 
wystapio przypadki matematycznych niezgodnoki pomiedzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen. 

1.1.2.Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sip w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktOrego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sip w walucie, w ktOrej sa wyratone, a takie 
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug tredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri ujpcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny pa momencie 
dokonania wyceny okrelonym w statucie Subfunduszu oraz skfadniki, dla ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sip w 
najbli2szej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazan. 

5. Nabyte skfadniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sip, ze skfadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cent 
nabycia rOwna zeru. 

6. Skfadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za Irma skfadniki maja przypisana 
cent nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skfadnikow lokat, w zamian za ktore 
zostaly otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienigine. 

7. Zrniang wartoki nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokoki 
kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktOrej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub straty ze zbycia lokat wylicza sip metody „najdro2sze sprzedaje sig jako 
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skfacinikom najwy±szej ceny 
nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku instrument6w wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy±szej bie±acej wartoki ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktOrej mowa powyzej nie stosuje sip do: 

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

✓ zobowiazan z tytufu zbycia papierOw wartokiowych, przy zobowiazaniu sip 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale±noki z tytufu udzielonej pozyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartokiowych, 

✓ zobowiazan z tytufu otrzymanej pozyczki papierOw wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartokiowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sic transakcji zbycia i nabycia danego 
skladnika lokat, w pienwszej kolejnotci ujmuje sic nabycie danego sktadnika. 

10. W przypadku wygagniecia zobowigzari z tytutu wystawionych opcji uznaje sic, it 
wygatnieciu podlegajq kolejno to zobowiezania, z tytutu ktOrych zaciuniecia 
otrzymano najni±szq premic netto. 

11. 8rodki pienicZne wyraione w walutach obcych likwiduje sic wedlug metody 
,,najdroZsze likwiduje 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 pa raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedlug wartoSci rOwnej zero, w 
dniu nastepnym po wygaSnieciu tego prawa. 

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

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

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

16. Zobowiazania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sic w bilansie w 
pozycji zobowiqzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiaxanie z tytutu wystawienia opcji ujmuje sic w wysokoSci otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terrninowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wediug wartoSci ksicgowej rawnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z 
jego otwarciem pomniejszaje niezrealizowany zysk (powickszaja niezrealizowarq 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiqzane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaje zrealizowany zysk (powickszajq zrealizowan4 
strate) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmuj4 w szczegolnoki: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

• przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro2nic kursowych powstate w zwiazku z wyceny SrodkOw 
pienic2nych, naletnoSci oraz zobowigzari w walutach obcych. 

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

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegOlnotci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo ro2nic kursowych powstate w zwiqzku z wyceny Srodkow 
pienic2nych, naleinotci oraz zobow*ah w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w ka2dym 
dniu wyceny za ka2dy dzien roku od wartotci aktywow netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i 
platne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastcpnego miesiqca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i poZyczek zacinnietych przez Subfundusz 
rozlicza sic w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe beclqce przedmiotem udzielonej potyczki sq wytqczane z bilansu 
Funduszu jako poZyczkodawcy. JednoczeSnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana naleZnok z tytulu zawartej transakcji poZyczki papierOw wartotciowych. 

rodki pienic2ne 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 odOlne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedtug 
stanOw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowiqzah oraz odpowiednio 
kursOw, cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieri sporzqdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrze2eniem sktadnikow, o kt6rych 
mowa w pkt. D 1-4 poniiej. 

B. 	Wybor rynku otowneqo  

1. 	W przypadku, gdy skladniki lokat Subfunduszu notowane 	na wigcej nit jednym 
aktywnym rynku lub w wiccej nii jednym systemie notowari, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwytszej starannoki, dokonuje 
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego lub wfaSciwego 
systemu notowah, ktOry najlepiej spetnia nastcpujqce warunki: 

a) wolumen obrotOw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciqgu miesiqca 
kalendarzowego poprzedzajqcego miesiqc, w kt6rym nastgpuje dzieh wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowari w sposob staly i rzetelny 
okreSla wartoto rynkowq tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku 

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

Wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w 
pkt.A1 powyZej kursu dostcpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniccia lub innq wartok stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastcpuje wedlug tego kursu lub wartoki. 

2. Dlukne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ D1u2ne papiery wartoSciowe, dla ktOrych rynkiem glownym jest Gietcla Papierow 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostcpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamknigcia. 

✓ Dtu2ne papiery wartoSciower  dla ktorych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondS pot Poland — wedlug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOryrn mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sic 
w szczegolnotci na podstawie: 

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

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku die danego skiadnika lokat 
Subfunduszu, 

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

d) Sredniej z najlepszych obowiqzujqcych ofert kupna i sprzedaZy dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, 2e uwzglcdnienie wytqcznie ceny w ofertach sprzedazy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwatci dokonania wyceny w oparciu o dane, o kt6rych 
mowa w lit, a) — d) dia danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotci, 
po jakiej mozna dokona6 w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru warto§ciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o kt6rych mowa powyZej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartotci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ DIu2ne papiery wartotciowe, dla ktorych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegolnotci dune papiery wartotciowe notowane na rynkach 
zagranicznych 	wedfug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inn wartoS6 stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedfug tego kursu lub warto§ci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegolnoSci na podstawie: 

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

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

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

d) tredniej z najlepszych obowiqzujqcych ofert kupna i sprzeda2y dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ±e uwzglcdnienie wylqcznie ceny w ofertach sprzedaky jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, a ktorych 
mowa w lit. a) — d) dia danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej mokna dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu a tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wedfug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, a ktorych mowa powyzej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

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

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zbli±ajqcy sic termin wykupu dfulnych papierOw 
wartoaciowych nie jest mo±liwe dokonanie wyceny wedfug zasad okre§lonych 
powyzej papiery te wycenia sic metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako roknica pomicdzy ceny wykupu danego papieru wartotciowego, 
a ostatni wartoSciq godziwq, pa jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartotciowy wedfug zasad okreSlonych powyzej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kterynn mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajqcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostafe skfadniki lokat Subfunduszu wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inn wartok stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastgpuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rvnku  

1. Dlutne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane se w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu±nych papierew 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoSci skorygowanej 
ceny nabycia wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzie►i 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest roZna ad daty jej rozliczenia papier wartoSciowy 
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq ceng nabycia 
wylicza sig ad dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

3. Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowiqzaniu sic drugiej strony do odkupu, wycenia 
sig, poczqwszy ad dnia zawarcia umowy kupna, metadq skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowiqzania z tytulu zbycia papierew wartoSciowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedaiy, 
metodq korekty noZnicy pomigdzy cenq odkupu a cenq sprzedaiy, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnoSci w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, step 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przepiywow pieniginych. 

6. Dune papiery wartoSciowe zawierajqce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoSci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq, niezale2nq 
jednostke Swiadczqcq tego rodzaju usfugi lub je2eli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastepujgcy sposeb: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq SciSle powiqzane z 
wycenianym papierem dluZnym to wartok cafego instrumentu finansowego 
bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgleciniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq scisle powiqzane z 
wycenianym papierem clluZnym, wowczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bedzie stanowiO sump wartoSci dfutnego papieru wartoSciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartotci wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiaSciwe dla 
poszczegolnych instrumentow pochodnych. Jezeli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mole bye wiarygodnie okretIona to 
taki instrument wycenia sic wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodOw odsetkowych lub kosztew odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej oglaszonej przez dany fundusz lub wfaSciwq instytucjg 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostkg lub tytuf uczestnictwa skorygowanq a 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystqpify od 
momentu ogfoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sic wecitug: 

✓ wartoki teoretycznej praw poboru jako rd±nicy mipdzy cena akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cena odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
po ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartoSci bietqcej prawa poboru uwzglpdniajqcej rO2nicp miedzy bre±qcym 
kursem rynkowym akcji spOiki a cena akcji nowej emisji oraz liczbp praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zaleinoki ad tego, kt6ra z powy±szych wartoki jest ni2sza. 

9. Je2eli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq toisame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sip je wedlug cen tych papierOw 
wartokiowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sip w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbpdnego do ich objpcia w dniu wygatnipcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaty okretIone mine ceny dla nabywcOw — w oparciu a tredniq cane nabycia, 
waZona liczbq nabytych akcji, o lie cena to zostafa podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglpdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wplyw na ich wartok godziwa. 

10. JeZeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sip je wedfug cen tych papier-6w 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbpdnego do ich objccia w dniu wygatnipcia tego prawa. 

11. Pozostale sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa 
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki skladnika lokat Subfunduszu za pomocq powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wvcena aktvw6w i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sip 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 sip w zlotych polskich po 
przeliczeniu wedtug ostatniego dostppnego w momencie dokonywania wyceny, o ktoryrn 
mowa w pkt. Al tredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 

F. 	Wycena nale±noSci z tytulu zawartel transakcii aoZyczki papierOw wartokiowych  

1. Nale2noSci z tytulu zawartej transakcji poZyczki papierOw wartoSciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjptymi do wyceny poZyczonych papierOw wartokrowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

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

(w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Z tytulu zbytych lokat 26 0 

Z tytulu instrument6w pochodnych 0 0 

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 131 0 

Z tytutu dywidend 11 15 

Z tytulu odsetek 469 512 

Z tytufu udzielonych poZyczek 0 0 

Pozostate naleinoSci 18 15 

Razem 655 542 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Z tytutu nabytych aktywow 0 0 

Z tytutu transakcji przy zobovviazaniu sic subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytutu instrument* pochodnych 0 0 

Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa 3 2 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 15 13 

Z tytutu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu krOtkoterminovirych poiyczek i kredytow 0 0 

Z tytutu dfugoterminowych poZyczek i kredyt6w 0 0 

Z tytutu rezerw 139 175 

Z tytulu rozrachunkow publicznoprawnych 10 39 

Pozostale zobowiazania 0 0 

Razem 167 229 

4. SRODK1 PIENIE2NE I ICH EKWIWALENTY 

31 grudnia 31 grudnia 
(w tysiacach zfotych) Waluta 2014 roku 2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 1 229 12 333 

Deutsche Bank Polska S.A. EUR 2 125 

Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 

Deutsche Bank Polska S.A. CHF 1 1 

Deutsche Bank Polska S.A. TRY 1 1 

Deutsche Bank Polska S.A. USD 2 43 

Razem 1 235 12 503 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan srodkow pienietnych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bieikcych zobowia.zan 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

CHF 1 1 

EUR 63 103 

HUF 0 0 

PLN 6 679 13 213 

TRY 1 1 

USD 23 23 

Razem 6 767 13 341 
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5. RYZY KA 

5.1. Poziom obciatenia aktywOw i zobowiazari Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obcia2one ryzykiem wartoci godziwej 
wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiqzane z wahaniami stopy procentowej narazone sq 
przede wszystkim dlu±ne papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienig±nego o stalym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoed tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 28 784 
tysiecy ztotych, co stanowito 44,46% aktywow Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku wartott tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 21 985 
tysiecy ztotych, co stanowito 27,22% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byly obci4one ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obcia2one ryzykiem przeptywOw .§rodkOw 
pien02nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywaw trodkow prenie2nych zwiqzane z wahaniami stopy procentowej narazone 
sq dlu2ne papiery wartotcrowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoS6 tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 18 385 
tysigcy ztotych, co stanowito 28,40% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 23 118 
tysiecy ztotych, co stanowito 28,63% aktywow Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obciq±one ryzykiem przeplywow pienie2nych wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obcia2enia aktywow i zobowiazaA Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obciatenie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreSlonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa glownie 
w cltuZne papiery wartotciowe i instrumenty rynku pienie2nego oraz w akcje. W okresie 
sprawozdawczym oraz w okresie zakonczonym dnia 31 grudnia 2013 roku Subfundusz lokowat 
aktywa wylqcznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisarni ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi. 
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Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sip nastppujaco: 

(w tysia.cach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 15 276 20 819 
DluZne papiery wartosciowe tub instrumenty rynku pieniginego 
emitowane przez Skarb Panstwa (z odsetkami) 

38 863 40 184 

Nine papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieniginego 
pozostalych em[tentow (z odsetkami) 

8 775 5 431 

Kontrakty terminowe na wymiang walut (Forwardy) 16 21 
Kwity depozytowe 0 1 541 
NaleZnaSci z tytutu zbytych aktywow 26 0 
Dywidendy 11 15 
Przedplaty na zakup papierow wartotclowych 383 219 
Srodki pieniOie na rachunkach bankowych w bankach krajowych 1 235 12 503 
Naleinoki 	ad 	innych funduszy inwestycyjnych 	zarzadzanych 
przez Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 

131 0 

Pozostate naleinoaci 18 15 

Razem aktywa Subfunduszu  64 734 80 748 

5.2.2.Wskazanie przypadkOw znaczacej koncentracji tyzyka kredytowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowiazany jest lokowad powy2ej 35% wartoki 
aktywOw Subfunduszu w papiery wartosciowe I instrumenty rynku pienic2nego emitowane przez 
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Po'ski, 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku udzial lokat w dtutne papiery 
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Po!ski wraz z odsetkami 
nale2nymi wynosit odpowiednio 60,03% i 49,76% aktywOw Subfunduszu. 

5.3. Poziom obciaZenia aktywow i zobowiazati Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegalnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu lokowane se gtownie w krajowe &rine papiery wartosciowe i inne 
instrumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym gtownie w akcje notowane w 
walucie polskiej. Statut dopuszcza rownie2 dokonywanie lokat w papiery wartosciowe emitowane, 
porpczone tub gwarantowane przez paristwo cztonkowskie, jednostkg samorzadu terytorialnego 
panstwa czionkowskiego. parlstwo naletace do OECD lub mipdzynarodowa instytucjp finansowe, 
ktdrej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska tub, co najmniej jedno paristwo czionkowskie, przy 
czym catkowita wartok tych lokat nie mote przekroczyo 35% wartoki aktywOw Subfunduszu. 
Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko 
walutowe zwiqzane ze zmiennotciq kursOw walut i w zwiqzku z tym potencjalnq utratq wartotci 
skiadnikow lokat Subfunduszu wyra2onq w zlotych. 
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Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat sktadnikow 
aktywOw denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawiat sig nastgpujaco: 

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

(%) `'/°) 
Euro (EUR) 9,68 2,93 

w tym dlu2ne papiery warto§clowe 9,53 2,73 

Lira, Turcja (TRY) 3,51 1,75 

- w tym akcje i wynikaja,ce z nich prawa 3,51 1,75 

Dolar USA (USD) 0,00 1,96 

- w tym kwity depozytowe 0,00 1,91 

Razem 13,19 6,64 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obcia±one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, ktOre zostaly zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrumentow fmansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na ztote. 

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

TYP 
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RodrajInstrumsntu 
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Kontrakty FX forward bedqce w posiadaniu Subfunduszu na dzieh 31 grudnia 2013 roku: 

Typ 
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PozYPP 
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Winont 
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Mut 	ntu pothodnega 

Krona, 
Marge Jeerer,. y re 
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dertrerre awe. w 

.4.4x1-, chCycr: 

.., 	_ 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIPZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu SiQ drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji 
przy zobowi4zaniu sig drugiej strony do odkupu. 

7.2. Transakcje przy zobowiazaniu Si? Subfunduszu do odkupu 

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

7.3. Nale±noki z tytuiu papierOw wartokiowych poZyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisow rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzqdzenia o po2yczkach papierOw wartokiowych. 
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7.4. Zobowigzania z tytulu papierdw wartokiowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisow rozporzgdzenia o po2yczkach papierow warto§ciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisow rozporzadzenia o poZyczkach papierow wartokiowych. 

8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagal zadnych 
kredytOw i potyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat Zadnych 
kredytow i potyczek. 

9. WALUTY I RONICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiapath ziotych) 
CHF EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

HUE 	PLN 	TRY USD Rik2EN CHF EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

HOOF 	PLN 	TRY USD RAHN 

I. AKTYWA 1 8 266 0 56 195 2 270 2 64 734 1 2 368 0 75 341 1 414 	1 584 BO 746 

1. Srodb pianbane i ich ekvAwalanty 1 2 0 1 229 1 2 1 235 1 125 0 12 333 1  43 12 503 

2. Nalaboaci 0 96 0 559 0 0 655 D 35 0 506 0 0 542 

3. Transakcje przy zobovA4zaniu sia druglej akony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4. Skladniki bkat nobawatve na aktronym rynku 0 6 168 0 52 924 2 269 0 61 361 0 2 207 0 60 621 1 413 	1 5as 65 782 

5. Sktadniki bkat nil:mot:mans na aktlattnym rynku 0 0 0 1 100 0 0 1 100 0 0 0 1 702 0 0 1 702 

6. Niaruchomotcl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostab aktywa 0 0 0 383 0 0 383 0 0 0 219 0 9  219 

II. Z0B0W1A2AN1A 0 0 0 167 0 0 187 0 0 0 229 0 0 229 

III. AKTYVYA NETTO 1 6 268 0 56 028 2 270 2 64 567 1 2 368 0 75 152 1 414 	1 584 aa 519 

9.2. Dodatnie ro2nice kursowe 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysi4cach zlotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie ro2nice kursowe 	 30 	 18 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 0 	 18 

- Dluine papiery wartosciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 30 	 0 

Niezrealizowane dodatnie roinice kursowe 	 326 	 81 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 99 	 62 

- Dtuine papiery wartosciowe 	 155 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki I tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 72 	 19 

Razem 	 356 	 99 
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9.3. Ujemne n52nice kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane ujemne notnice kursowe: 	 (86) 	 (137) 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa 	 (25) 	 (54) 

- Diutne papiery wartokiowe 	 (10) 	 (59) 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 (51) 	 (24) 

Niezrealizowane ujemne roinice kursowe 	 0 	 (278) 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa 	 0 	 (152) 

- Dube papiery wartokiowe 	 0 	 (54) 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 (72) 

Razem 	 (86) 	 (415) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 

(w tysiacach ztotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

SIdadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 (424) 	 2 320 

- Papiery wartaciowe udziatowe 	 (161) 	 655 

- Dlu2ne papiery wartokiowe 	 57 	 1 676 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

Kwity depozytowe 	 (320) 	 (11) 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 	 0 

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

- Papiery wartokiowe udziatowe 	 0 	 0 

- DfuZne papiery wartokiowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 	 0 

Razem 	 (424) 	 2 320 
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow 

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

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 505 (2 361) 
- Papiery wartoSciowe udzialowe (772) 1 192 
- Drutne papiery wartosciowe 1 215 (3 501) 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 
- Kwity depozytowe 62 (52) 
- Instrumenty pochodne 0 0 
-Irma 0 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym; 1 406 (758) 
- Papiery wartoSciovve udzialowe (134) 3 
- Dlutne papiery wartoSciowe 1 540 (761) 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Razem 1 911 (3119) 

Wszelkie dochody Subfunduszu powickszaja wartoto aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyptaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY FUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

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

a) prowizji I optat za przechowywanie papierow wartoSciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkOw bankowych, 

b) prowizji i opfat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzeda2y papierOw wartoSciowych i praw 
majatkowych, 

c) optat, prowizji i kosztOw zwigzanych z obstugq i spat zaciagnigtych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytOw bankowych, 

d) podatkow, taks notarialnych, oplat sqclowych i innych optat wymaganych przez organy 
paristwowe i samorzadowe, w tym °plat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceny i przechowywanie aktywow Subfunduszu; 
b) optaty dla agenta obsiugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

us4ug agenta obstugujacego; 
c) koszty zwiazane z prowadzeniem ksiqg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych usiug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

materialow informacyjnych i ogloszen, 

nie obcia2ajq Subfunduszu i nie sq prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzqdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokotci 2.5% w skali roku naliczone ad sredniej rocznej Wartotci AktywOw Netto 
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera cz$ci zmiennej, uzalethionej od 
wynikOw Subfunduszu. 

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

2014 roku 	2013 roku 

CzcSo stala wynagrodzenia 1 842 2 290 
CzeSo wynagrodzenia uzaleiniona od wynikOw Subfunduszu 0 0 
Razem 1 842 2 290 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

 

31 grudnia 
2014 roku 

64 567 
166,14 

 

31 grudnia 
2013 roku 

80 519 
166,88 

 

31 grudnia 
2012 roku 

98 024 
167,21 

WartoSo aktywow netto Subfunduszu w tysiacach ziotych 
Wart°So aktywOw netto na jednostkc uczestnictwa w ziotych 

  

VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujatych w sprawozdaniu 
finansowym za bie±acy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnily sig zadne znaczace zdarzenia 
dotyczace lat ubieglych, ktore wymagalyby 4cia w sprawozdaniu finansowym. 

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

Po dniu bilansowym nie wystqpily zdarzenia, ktOre wymagalyby uwzglpdnienia. a nie zostaly 
uwzglqdnione w sprawozdaniu finansowym. 

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

Nie wystqpuja ro2nice pomiOzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty bltdow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacjc majatkowa i finansowa, plynnot6 oraz wynik z 
operacji i rentownott Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 roku lofgdy podstawowe nie wystapily. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzpdzania ryzykiem, a tak2e 
oblicza calkowita ekspozycj Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaiowania.  
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6. Inne informacje, nit wskazane powyiej, ktore w istotny sposob moglyby wptynqt na merle 
sytuacji majgtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

W dniu 24 wrze§nia 2014 roku zgodnie z postanowieniami aneksu nr 6 z dnia 30 lipca 2014 r. 
oraz aneksu nr 7 z dnia 11 wrzenia 2014 r. do umowy w sprawie zasad obsfugi zadfu±enia 
finansowego zawartej pomigdzy Polimex Mostostal SA (,,Spolka"), podmiotami obejmujacymi 
akcje oraz innymi wierzycielami Spertki z dnia 21 grudnia 2012 roku wraz z pOiniejszymi 
zmianami („Umowy"), dokonano konwersji wierzytelnoki z tytufu posiadanych przez Subfundusz 
22 sztuki obligacji wyemitowanych przez Sp6Ike o wartoki nominalnej 100 000 zfotych ka±da na 
akcje serii R Sp&kr. 

Z tytufu konwersji wspomnianych obligacji Subfunduszowi przysiugiwala wierzytelnok w kwocie 
2 200 000 zfotych z tytufu zaplaty ceny nominalnej obligacji wyemitowanych przez Sp&tke. 
Ponadto Subfunduszowi przysfugiwala wierzytelnok z tytufu odsetek od tych obligacji, 
naliczonych do dnia poprzedzajacego dzieh zawarcia Umowy Objecia Akcji w kwocie 166 678.21 
zfotych 

W wykonaniu zobowiazari wynikajacych z obligacji Spofka zaoferowafa Subfunduszowi objecie 
6 761 937 sztuk Akcji Serif R po cenie emisyjnej 17 groszy za jedna obejmowang akcje Serif R 
oraz 6 761 937 sztuk Akcji Serii R po cenie emisyjnej 18 groszy za jedna obejmowana akcja Serii 
R co przekfada sie na faczna cane objecia przedmiotowych akcji w wysokoki 2 366 677.95 
zfotych. 

Na dzien dokonania konwersji warto§a obligacji Spofki wykazywana w ksiegach rachunkowych 
Subfunduszu, z uwagi na dokonane uprzednio odpisy z tytufu trwatej utraty wartoki w facznej 
wysokoki 85% wartoki nominalnej, wynosiia 330 tys. zfotych. W zwiazku z tym, dniu 25 
wrzetnia 2014 roku w ksiegach Subfunduszu zostafa ujeta naleinok z tytufu zapisu na akcje 
serii R Spertki, ktOrej wartok odnoszaca sie do konwertowanej wartoki nominalnej obligacji 
zostala w tym samym dniu skorygowana o 85% w stosunku do warto§ci wynikajgcej z Umowy, 
stosownie do dokonanych wcze§niej odpisow z tytufu trwatej utraty wartoki obligacji SpOlki, do 
wysokoki 330 tys. zfotych. Jednoczenie do wartoki tej nale2noki zostaly dopisane 
zarachowane w ksiegach Subfunduszu i niewyptacone przez Spotkg nale±noki z tytufu odsetek 
od przedmiotowych obligacji Spolki w wysokoki 51 642.59 zfotych, Brow pod uwage powyzsze, 
faczna warticAo nale2noki z tytufu zapisu za akcje serii R Spo4ki zostala ustalona na poziomie 
381 642.59 zfotych. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony. 

Marek rzybylski — Prezes Zarzadu 
	

Tymoteusz Paleciny — Wiceprezes Zarzadu 

r tv \J 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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