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I 	WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty („Fundusz") jest funduszem inwestycyjnym otwartym z 
wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepisOw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach 
inwestycyjnych (Dz, U. z 2014 r. poz.157). 

Wg stanu na dzien bilansowy w skfad Funduszu wchodza nastepujace subfundusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 

- Aviva Investors Ochrony Kapitafu Plus, 
Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 

- Aviva Investors Zrownowaiony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 
Aviva Investors Malych Spolek, 
Aviva Investors Nowych Spdlek, 

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors D4uZnych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Stabilnego Inwestowania „Subft.mdusz" zostal utworzony jako 
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz lnwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania PPE w 
dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartotciawych i Geld (obecnie 
Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI1-4050/14-4/02-671 z dnia 5 marca 2002 roku. 

W dniu 25 lutego 2003 roku Komisja Papierow WartoSclowych i Giefd (obecnie Komisja Nadzoru 
Finansowego) clecyzjg nr DFINV/4033-1411 -01 udzieli-la zezwolenia na zmiang statutu CU SFIO 
Stabilnego Inwestowania PPE, w tym m.in. na zmiang nazwy na Commercial Union Specjalistyczny 
Fundusz lnwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania. 

W dniu 16 wrzeSnia 2005 roku Komisja PapierOw WartoSciovqch i Giefd (obecnie Komisja Nadzoru 
Finansowego) decyzja nr DFIM/4033-1441-4 udzielila zezwolenia na znniang statutu CU SFIO 
Stabilnego Inwestowania, w tym na zmiang rodzaju funduszu na fundusz inwestycyjny otwarty. 

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz lnwestycyjny Otwarty Stabilnego 
Inwestowania zostal przeksztalcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz 
CU Stabilnego Inwestowania wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papierow 
WartoSciowych i Giefd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFINV/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 
9 czerwca 2006 roku. 

W dniu 29 maja 2009 roku was* w Zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapifa zmiana 
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu 
na Aviva Investors Stabilnego Inwestowania. 

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

Fundusz oraz Subfundusz zostafy utworzony na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

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

Aktywa Subfunduszu sa lokowane w dluZne pap[ery wartotciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glOwnie w akcje. 
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Udzial lokat w akcje w wartoki aktywow Subfunduszu wynosi od 0% do 40%, natomiast udziaf lokat w 
dluZne papiery wartokiowe i instrumenty rynku prenietnego wynosi od 50% do 100% wartoki 
aktywow Subfunduszu. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzpdzajpcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedzibp w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Spdowego pod numerem 0000011017. Spdern 
rejestrowym dla Towarzystwa jest Spd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 

4. OKRES SRRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato 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 zostalo sporzpdzone przy zaloieniu kontynuowania 
dziatalnoki przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sic przewidziea przyszfoki tj, co najmniej 12 
miesiecy pa dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz po4pczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktOw i okolicznoSci, ktOre wskazywafyby na zagro2enie kontynuowania dziatalnoki przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowyrn, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bacl± istotnego ograniczenia 
dziatalnoki Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KToRY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegfego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedzibp w 
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na lista podmiotOw uprawnionych do badania sprawozdan 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rO2nych kategorii. 
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It 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Sidadniki lokat 
	

31 grudnia 2014 	 31 grudnia 2013 

Pnacentowy 	 Procentowy 
Wartoit 	WartoSt wedtug 	 WartoSt 	Wartoid wedlug 

udzia{ w 	 udziai w 
ON tysiqcech zlotych) 	 wg cony 	wyceny na dzien wg ceny 	wyceny na dried

aktywach 	 aktywach 
nabycia 	bilansowy nabycia 	bilansowy 

ogofem 	 ogNem 

Akcje 91 358 114 814 32,74 91 582 125 271 32,25 

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

Prawa do akcji 448 513 0,15 324 359 0,09 

Prawn poboru 0 0 0,00 0 0 0,00 

Kwity depozytowe 0 0 0,00 4 388 4 805 1,23 

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

Dluine papiery wartoaciowe 205 752 220 977 63,03 220 122 227 553 58,65 

lnstrumenty pochodne 0 60 0,02 0 292 0,08 

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

Certyhkaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

TO* uzestrdctiva emitowane 
przez n.st.itucje wspninego 
inwesmwania majace siecizihe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

WierzytelnoSci 0 0 0,00 0 0 0,00 

VVeksle 0 0 0,00 0 0 0.00 

DepazyLy 0 0 0,00 0 0 0,00 

Inne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 297 558 336 364 95,94 316 416 358 280 92,30 

Zataczone dodatkowe informacjeiobjatnienia stanowia integraIna czcSo niniejszego zestawienia 
lokat. 
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2. TABELE UZUPEtNIAJPCE 

2.1. Akcje 

(w rysigcach zlo oh z 	m ilatc: papierow warloacio oh *dans w sztukach 

AKCJE Rodzaj 
rynku Nazwa rynku Liczba 

Kral sladzIby 
ernftenta 

Wartole 
wedlug 
eeny 

nabycla 

Wartol6 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bilansowy 

Prose ntowy 
udzIal w 

aktywach 
ogolem 

09 KWIATKOWSKI (PLNF10900014) AR-RR GPW 663 840 Polska 499 475 0,14 

AB (PLAB10000019) AR-RR GPW 50600 Polska 603 1 548 0,44 

ACTION (PLACRN00018) AR-RR GPW 1B 934 Polska 209 B71 0,25 

ALIOR BANK (PLAIJOR00045) AR-RR GPW 22 375 Polska 1 769 1 745 0,50 

ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 35 628 Polska 367 357 0,10 

ALUNETAL (PLALMTL00023) AR-RR GPW 25 531 Polska 894 1 162 0,33 

AMBRA (PLAMBRA00013) AR-RR GPW 11 753 Polska 96 92 0,03 

AMIGA (PLAMICA00010) AR-RR GP* 2 148 Polska 110 234 0,07 

4608112 (870000730007) AR-RR Vienna Stock E 	a-ge 18 406 Austria 2 932 3 584 1,02 

APATOR (PLAPATR00018) AR-RR GP* 18 480 Polska 606 683 0,19 

APUSENS (PLAPLS000016) AR-RR GPW 11673 Polska 70 138 0.04 

/MECO BUSINESS SOLUTIONS (PLABS0000018) AR-RR GP* 29 012 Polska 321 396 0,11 

ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE (PLASSEE00014) AR-RR GPV,' 15 234 Polska 122 126 0.04 

ASTARTA HOLDING (NL0000686509) AR-RR GM 25 293 Ukraina 1 105 506 0.14 

BERLING (PLBRLNG00015) AR-RR GPW 71 000 Polska 499 270 0,08 

BNP PARIBAS BANK POLSKA (PLPPAB000011) AR-RR GP1N 10 800 Polska 497 670 0.19 

BOGOANKA (PLLWBGD00016) AR-RR GPW 45 983 Polska 4 531 4 436 1.27 

BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GPO; 13 330 Polska 1 305 1886 0,54 

BZWBK (PLBZ00000044) AR-RR GPW 19 524 Polska 4 786 7 322 2,09 

C.1A ENEL - MED (PLENL11000017) AR-RR GPW' 14 109 Polska 143 167 0,05 

CCC (PLCCC0000016) AR-RR GPW 8 693 Polska 829 920 0,26 

CD PROJEKT (PLOPTTC00011) AR-RR 0Pb' 31 408 Polska 153 525 0,15 

CIECH (PLCIECH00016) AR-RR GP• 28 911 Polska 976 1 232 0,35 

COCA-COLA ICECEK SANAYI AS (TRECOLA00011) AR-RR Istambol Stock. E, c,  a- go 7 025 Turcja 566 535 0,15 

COMP (PLCMP0300017) AR-RR CPA 2 663 Polska 158 144 0,04 

CYFROWY POLSAT (PLCFRPT00013) AR-RR GPW 115 255 Polska 2 122 2 709 0,77 

DECORA (PLDECOR00013) AR-RR GPW 9 024 Polska 145 54 0,02 

DO CO AG (AT0000818802) AR-RR Vienna Stock E.. v-  arge 18 486 Austria 1947 4 915 1,40 

DOM DEVELOPMENT (PLDAADVL00012) AR-RR GM: 13 765 Polska 567 581 0,17 

ELF-KTROBUDOVVA (PLELTBD00017) AR-RR GPW 8 651 Nig a 961 638 0.18 

ELEKTROTIM(PLELEIT00016) AR-RR GP'S 13 909 Pokska 93 141 0,04 

ELEMENTAL HOLDING (PLELMTL00017) AR-RR GPW 164 304 Polska 522 590 0,17 

ENERGOINSTAL (PLERGIN00015) AR-RR C ,W 16 620 Polska 257 195 0,06 

ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR C4,:‘, 15 053 Polska 738 382 0,11 

ES-SYSTEM (PLESSYS00030) AR-PR C,,Iu 22801 Polska 132 51 0,01 

FAMUR (PLFAMUR00012) AR-RR GP 'N 37 992 Polska 183 129 0,04 

FARM4COL(PLFRIXL110065) AR-RR GM 11 371 Polska 11 549 0,16 

FAS1NG (PLfSING000/1:t) AR-RR GPW 1 536 Polska 31 26 0,01 

FEERUM (PLFEERM00018) AR-RR GP',P.. 2 783 Polska 64 37 0.61 

FORTE (PLFORTE0001.2) AR-RR GPW 39024 Polska 234 980 0.28 

GETIN HOLDING (PLGSPR000014) AR-RR GPW 124707 Polska 432 232 0.07 

GETIN NOBLE BANK (PLGETBK0001.2) AR-RR GPW 363 016 Polska 452 795 0,23 

GLOBAL CITY HOLDINGS (NLO000587309) AR-RR GPW 34 505 liolandia 1 164 1 484 0,42 

GPW (PLGPVY0000017) AR-RR GPA; 40088 Polska 1 533 1 032 0,52 

GRAAL (PLGRAAL00022) AR-RR 00W 29 219 Polska 800 544 0,16 

GRUPA AZOTY ZAKLADYAZOTOWE PLILAWY (PLZAPUL01057) AR-RR C.'.'u 105 Polska 15 15 0,00 

GRUPA LOTOS (PLLOTOS00025) AR-RR G,,', 28495 Polska 777 727 0,21 

GIG (PLGTC0000037) AR-RR GE ,N 13 201 Polska 100 71 0,02 

INPEXMETAL (PLIMPXM00019) AR-RR ';',P...;,. 222 889 Polska 558 557 0,16 

INDUSTRIAL MILK C041PANY (LU0607203980) AR-RR GPW 29 293 Ukraina 322 186 0,05 

ING1350 (PLBS K0000017) AR-RR GPW 22 345 Polska 1 098 3 126 0,89 

INSTAL KRAKOW (PLINSTK00013) AR-RR GPW 30 000 Polska 481 479 0,14 

INTEGER (PLINTEG00011) AR-RR GPW 3 464 Polska 334 533 0,15 

INTER CARS (PLINTC S00010) AR-PR GPW 3 741 Polska 785 640 0,24 

JERONIMO MARTINS (PTJMTOAE0001) AR-RR London Stock 'b c-ongo 19 656 Portugaia 541 698 0,20 

KGHM (PLKGHM003017) AR-RR GM 27 557 Polska 357 3 000 0,86 

KOPEX (PLKOPEX00018) AR-RR GPW 21 071 Polska 331 226 0,06 

KRAKCHENIA (PLKRKC N01019) AR-RR GPW 35426 Polska 248 138 0,04 

KREDYT INKASO (PLKRIN K00014) AR-RR GM 58 484 Polska 731 1 111 0,32 

KRUK2 (PLKRK0000010) AR-RR GPW 18 629 Polska 858 1 818 0,52 

LPP (PLLPP0000011) AR-RR GPW 345 Polska 728 2 496 071 

LIPS (PLLIPSK00019) AR-RR GPW 14196 Polska 47 39 0,01 

MACROLOGIC (PLACSFT00018) AR-RR GPW 2000 Polska 69 71 0,02 

MBANK (PLBRE0000012) AR-PR GPW 1 in Polska 167 5137 0,17 

MEDICALGORITHMICS (PLMDCLG00015) AR-RR GP& 8 971 Polska 1 044 I B96 0,48 

MERCOR (PLMRCOR00016) AR-RR GPO 8 389 Polska 173 67 0.02 

MLP GROUP (PLMLPGRO0017) AR-RR GPW 15 710 Polska 377 548 0,16 

Mr4t (PLSZPIL00010) AR-RR GPAr 11 470 Polska 30 16 0,00 

MOJ (PLMOJ0000015) AR-RR GPIA. 12 465 Polska 79 16 0,00 

N RICA (PLTRFRM00018) AR-RR GPW 5 910 Polska 820 1 306 0,37 

NEWAG (PLNEWAG00012) AR-RR SPA' 22 561 Polska 470 539 015 

OPEN FINANCE (PLOPNFN00010) AR-RR GPW 10 210 Polska 174 27 0,01 

Zalaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czctd niniejszego zestawienia 
lokat. 
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AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Llczba 
Kral viettlby 

emitenta 

Warloat 
wedlug 
ceny 

nabycia  

Warto46 
violin 

wyczny na 
 

dzien 
hilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogOlem 

OPONEOPL (PLOPNPL00013) AR-RR GPW 13 672 Polska 101 143 0,04 
ORM (PLORBIS00014) AR-RR GPW 13 904 Polska 455 013 0,17 

ORIEL BIALY (PLORZElL00313) AR-RR GPW 11 877 Polska 175 09 0,02 

PA. NOVA (PLPANVA00013) AR-RR GPW 18 230 Polska 728 283 0.08 

PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GPW 610 Polska 28 27 0,01 

PCC INTERMODAL (PLPCC1h430014) AR-RR GPW 2 896 Polska 13 4 0,00 

PEKAES (PLPEKA600017) AR-RR GPW 7 342 Polska 79 79 0,02 

PEKAO (PLPEKA000016) AR-RR GPW 29 562 Polska 4 575 5 301 1,51 

PK N ORLF_N (PLPK NO000018) AR-RR GPW 71 473 Polska 3 119 3496 1,00 

PKO BP (PLPK00003016) AR-RR GPW 250 345 Polska 7 250 8 953 2,55 

PkP CARGO (PLPKPCR00011) AR-RR GPW 1 348 Polska 103 113 0,03 

POZBUD (PLPZBDT00013) AR-RR GPW 100 664 Polska 579 437 0,12 

PROCHEM (PI.PRCHN130014) AR-RR GPW 4 401 Polska 116 73 0,02 

PROJPRZENI (PLPROJP00018) AR-RR GPW 25 002 Polska 205 130 3,04 

P2U (PLPZU0000011) AR-RR GPW 21 579 Polska 7 715 10 488 2,99 

QUERCUS (PLORCUS00012) AR-RR GPW 180 347 Polska 560 1 068 0.30 

RADPOL (PLROPOL00010) AR-RR GPW 48 614 Polska 418 386 0,11 

RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG (AT000013013306) AR-RR Vrenna Stock Exchange 17 373 Austria 2 064 928 0,28 

RAINBOW (PLRNBWT03031) AR-RR GPW 59158 Polska 1 007 1 086 0,31 

ROBYG (PLROBYG00016) AR-RR GPW 221 187 Polska 463 491 0,14 

SANOK (PLSTLSK00016) AR-RR GPW 46 432 Polska 1015 2 340 0,67 

SC HOELLER•BLECKMANN OILFIELD (AT0000946652) AR-RR Vienna Stock Exchange 1 139 Austria 392 368 0.10 

SELENA FM (PLSELNA0D010) AR-RR GPW 9 432 Polska 150 134 0.04 

SIR (PLADVPL00329) AR-RR GPW 8 784 Polska 176 112 0,03 

SN1E2KA (PLSNZKA00033) AR-RR GPW 50 387 Polska 373 397 0,11 

STALPRODUKT (PLSTLPD00017) AR-RR GPW 2 880 Polska 852 1 165 0,33 

STALPROFIL (PLSTLPF00012) AR-RR GPW 9 740 Polska 152 128 0,04 

SYNTHOS (PLDWORY00019) AR-RR GPW 244927 Polska 965 1 007 0,29 

TELL (PLTELL000023) AR-RR GPW 20 645 Polska 193 192 0,05 

TESGAS (PLTSGS000019) AR-RR GPW 83 123 Polska 1 208 297 0,08 

TOFAS TURK OTOMOB1L FABRIKASI AS (TRATOAS091H3) AR-RR 1st:Into! Stock Exchange 68 371 Tutcja 1 206 1 643 0,47 

TRAKCJA POLSKA (PLTR X PL00014) AR-RR GPW 14782 Polska 100 112 603 

ULKER BISKUVI SANAYI AS (TREULKR00015) AR-RR Istambui Stock Exchange 51 454 Tut* t 159 1 438 0.41 

UNIBEP (PLUNBEP00015) AR-RR GPW 43 800 Polska 395 360 0,10 

UNITED POWER (DE000A1E6AAK2) AR-RR Frankfurt Stool( Exchange 23 575 Niamey 838 141 0,04 

WAVVEL (PLWAWEL00013) AR-RR GPW 1 467 Polska 1 906 1 500 0,43 

VV1ELTON (PLWELTNI)0912) AR-RR GPW 75059 Polska 487 305 0.09 

ZPUE (PLZPUE000012) AR-RR GPW 2653 Polska 1 029 756 0.22 

ZUK STAPORKOW (PLSTPRK00019) AR-RR GPW 12 900 Polska 578 128 0,04 

ZWG (PLIWG0000316) NNRA nie dotyczy 104 822 Polska 577 312 009 

AKCJE razem 5 068 954 91 358 114 814 32,74 

AR-RE - aklywny rynek•rynek regulowany 

AR-ASO - aklywny rynek-alternatywny system otrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA - menotowane na rynku aktywnym 

2.2. Prawa do akcji 

w IkeiaKach Nolych z wxrstb rem iloaci napierhw wartosciowycn oodaneisaukach 

PRAWA DO AKCJI 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedzlby 

emkenta 

Wartoic 
wedlug 
cent' 

nabycia 

a. 	W rtoS4 
wedlug 

wyceny en  
dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogOlem 

RDA LOTUS (PLLOTOS00074) AR-RR GPW 19 053 Polska 448 513 615 

PRAWA DO AKCJI razem 19 053 448 513 0,15 

AR-RR - alrtywny rynek-rynek regulowarry 

AR-ASO - aktywny rynek-allematyamy system ohrotu 

fAR - inny aktywny rynek 

NNRA • nianotowane na irku aktywnym 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czek niniejszego zestawienia 
lokat. 
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2.3. DiOne papiery wartociowe 

(w tysikach Sayan a wyjOism warloki nomlnalnel oraz iloatt paplerow wartokionych podanel w szkicaoh) 

EmItent Llczba 
Kra( 

siedziby 
emirents 

Termin 
wykupu rrrr- 

mrn•dd 

WartoiC 
wedlug 

ceny 
nabycia 

Wartoit 
wedlug 
wyceny 
ne dzIen 

bllansovry 

Procento 
wy udzial 

w 
aktywach 
°Orem 

Mine paplery 
warloiclowe 

Rodeo) 
rynku Nazwa rynku 

Wanadd 
oprocentcavanla 

WartoiC 
nominalna 

0 terminie wykupu do 1 roltrr. 

Obligacje 

010303215 
(PL0000500047) 

PS0415 
(PL0:40105953) 
OK0715 
(PLO000107405) 

Bank 
Gospoderstwa 

Krajowego 

Skarb Panstwa 

Skarb Panstwa 

2015.02-16 

2015-04-25 

2015-07.25 

zmienna stopa 
procentowa 3,32% 

stall stopa 
procentowa 5,50% 

zerokuponowe 

Razem 

Bony skarbowe 

Bony pienieine 

One 

0 terminie wykupu do 1 roku 
razem: 

0 terrninle wykupu prnvyiej 1 roku: 

Obligacje 

PS0418 
(PL0000106340) 
CP800516 
(X50628282783) 
OK 5718 
(0000001079261 
PS1916 
(PL0000106795) 
DS1017 
(P10000104543) 
W20118 
(01.0000104717) 
P80418 
(01.0000107314) 
DS1019 
(PL0000105441) 
DS1020 
(P10000106126) 
DS1021 
(P10000106670) 
WSD922 
(010000102645) 
5050429 
(PL0000105391) 

Treasury 
BondSpot Poland 

Sluttgat Stock 
Exchange 
Treasury 

BondSpol Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpol Poland 
Treasury 

BondSpol Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 
Treasury 

BondSpot Poland 

Skarb Panstwa 

SOS Finance AB 

Skarb Paiisntra 

Skarb Panstwa 

Skarb Panslwa 

Skarb Pabstura 

Skarb Pangaea 

Slat Panstura 

Skarb Panstwa 

Skarb Pahstwa 

Skarb Pahstwa 

Skarb Pahstwa 

Polska 

Szwecja 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Prinks 

Polska 

Polska 

Polska 

2018.fg 25 

2016-05- I 

2018-04 25 

2016-IC 2F, 

2017-10-25 

2018-0' -2.7 

2015-04-75 

2019-W-25 

2020-10-25 

2021-10-25 

2022-09 23 

2029.04 25 

stale stopa 
procentowa 5.00% 

staler stopa 
procentowa 6.00% 

zookuponowe 

Mats stopa 
procenkrea 4.75% 

stala stopa 
procentowa 5.25% 

zmierma stops 
procenlowa 269% 

state stopa 
procenlovra 3 75% 

stala stopa 
procentowa 5.50% 

stala stopa 
procentowa 5.25% 

stake stopa 
procentowa 5,75% 

stala stopa 
procentowa 5,75% 

slab stopa 
procentowa 5.75% 

Razem 

Bony skarbowe 

Sony pienlaine 

I nne 

r-- 
Mine paplery wartoiclowe 
mom 

0 tannin'e wykupu powyiej 
1 roku razenr 

1 003,00 

1000.00 

1 000.00 

10 000 

27 000 

5 000 

SO 000 

27 102 

4732 

10 124 

27 3313 

4 958 

2.89 

7.80 

1,41 

42 DOD 41 634 42 418 12,10 

42 000 41 834 42 418 12,10 

1000.00 6 000 8 262 6 330 2.38 

100 000,00 40 16 872 18 173 5,18 

1000,00 25 003 23 165 24 305 8.93 

1000,00 18 000 17 640 18 945 5,40 

1 000.00 5 000 4 790 5 456 1,56 

1 000,00 14 700 14 662 14672 4,19 

1000,00 30 000 30 441 31 892 9,04 

1000.00 500 477 576 0,18 

1000,00 21 000 20 313 24 438 6,97 

1 000.00 20 000 21 515 24 316 6,94 

1030.00 690 683 854 024 

1 00000 5 DOD 098 6 604 1.94 

147 930 163 918 176 559 50,53 

147 930 163 918 178 559 50,93 

189 930 205 752 220 977 63,93 

NNRA 

IAR 

IAR 

nie dotyczy 

Treasury 
BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

Polska 

Polska 

Polska 

IAR 

AR-OR 

1/0< 

1AR 

IAR 

IAR 

IAR 

1AR 

IAR 

IAR 

IAR 

IAR 

AR-RR aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO aktywny rynek-alk•rnabfwny system obrotu 
IAR - finny &Verily rynek 
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym 

Zalqczone dodatkowe informacje i obja§nienia stanowiq integralnq czgto niniejszego zestawienia 
lokat. 
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(w tysigcach zHlych} 

Grupy kapitatowe, o kt6rych mowa w art 98 ustawy Wartoto wedlug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udzial w aktywach ogotem 

Grupa Kapitatowa Asseco Poland SA 

Grupa Kapitalowa FASING SA 

522 

42 

0,15 

0,01 

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Stabilnego lnwestowania 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

2.4. Instrumenty pochodne 

IS Nsiacach zlotych z 
	

lam ltasci papierow wstotpowyCh pedanejw sclAac 

INSTRUMENTS POCHODNE 
Rodzaj 
rynkm 

Nazwa rynku 

,- 

EmItent (wystawca) 
Kraj siectzlby 

ernttenta 
IwYsIsl'000 

Instrument 
bezowy 

Liczba 
Wartoti 

wedtug cent' 
nabycla 

Wfft"e  
wedlug 
wyceny 
na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzia4 w 

aktywach 
ogdlem 

I. Wystandaryzowane instrumenty 
_pochodne 
IL Nievrystandaryzcnvane Instrumenty 
pochodne 

1 0 sa 0,02 

FORWARD EU RPLN 22.01.2015 SHORT 
OF (RISEUR220115) 

NNRA nie datyczy 
Societe Generale S.A. 

Oddzial w Poison 
Poiska 5 550 000 EURO 1 0 60 0,02 

INSTRUMENTS POCHODNE razem 002  1 0 60 

AR-RN - aktywny ryneklynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-anarnatywny system °Prot! 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA niendowene na rynku aktywnYm 

3. TABELE DODATKOWE 

siacach Zhtych 
	

m ibbci papierow wwtu0oowYch peda le w sztukach 

Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj 
taczna 
liczbe  

Wartotd 
wedlug ceny 

nabycia 

WartotC wedtug 
wyceny na dzieti 

bilansowy 

Procentowy udzial w 
aktywach ogotem 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa 0 0 0 0.00 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoaciowe 	gwarantowane 	przez 	jednostki 	samorzeldu 
lerytorialnego 

0,00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez paristwa naleiace do OECD 
(z wylaczeniem Rzeczypospolitej Poiskiej) 

0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez miedzynarodowe instytucje 
finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospoltta Polska lub 
przynajmniej jedno z panstw naletacych do OECD 

0 0 
I 

0 • 	 0,00 

w tvsiacach zbtvoh  

Skladniki lokat nabyte od podmiot6w, o kterych mows w art, 107 ustawy 
Wartoie wedtug 
wyceny na dzieti 

bilansowy 

Procentowy udziat 
w aktywach ogutem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaky sit w portfelu Subfunduszu papiery wartotciowe nabyte od podmiotbw, 0 
kterych mows wait. 107 ustawy inne nil emitowane przez Skarb Panstwa fub Narodowy Bank Polski. 

0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotOw, o Irtorych mowa w art. 107 ustawy razem 0 0,00 

Papery wartottiowe entdowane przez 
miadzynarodowe instytucje finansowe, 

ktbrych cztontuam jest RP tub prrynamniej 
jedna z panstw OECD 

Hama emitenta Kral %today emItenta Rodzaj rynku Mama rynku 

ogatem  

Liczba 
WartoS4 wedlug 

ceny nabycia 
w tys. PLO 

Wafted 

wedtug 
wyceny na 

dead 
bgansovry 

P rocentowy 
.1141.  

aktywacb 

0 o 0.22 

Zaiaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowi integralna cz$t niniejszego zestawienia 
lokat. 
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III 	BILANS 

( w tysiRcach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

I. Aktywa 350 564 387 938 
1. Srodki pienig2ne i ich ekwiwalenty 9 843 25 368 
2. NaletnoSci 4 357 4 290 
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 325 868 347 863 

- dlu2ne papiery wartoSciowe 210 853 217 428 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 10 496 10 417 

- chine papiery wartotciowe 10 124 10 125 
6. Nieruchornotci 0 0 
7. Pozostale aktywa 0 0 

II. Zobowigania 1 254 1 618 
III. Aktywa netto (I•11) 349 310 386 320 
IV. Kapital funduszu 74 715 118 555 
1. Kapital wplacony 2 477 625 2 055 160 
2. Kapital wyplacony (wielkok ujemna) (2 402 910) (1 936 605) 

V. Dochody zatrzymane 235 972 226 317 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 40 188 38 174 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 195 784 188 143 

VI. Wzrost (spadek) wartotci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 38 623 41 448 
VII, Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+i-V1) 349 310 386 320 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

1 292 570,71 1 458 423,30 
Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa (w ztotych) 

	
270,24 	264.89 

Zalaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czeSa niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

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

I. Przychody z lokat 13 110 14 401 

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 3 648 4 013 

2. Przychody odsetkowe 9 131 10 037 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 331 351 

4. Pozostale 0 0 

II. Koszty funduszu 11 096 10 345 

1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 10 983 10 203 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucjg 0 0 

3. °platy dla depozytariusza 0 0 

4. ()platy zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowok 0 0 

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 

8. Ustugi prawne 0 0 

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo ro±nic kursowych 0 0 

12. Pozostale 113 142 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 11 096 10 345 

V. Przychody z lokat netto (I-1V) 2 014 4 056 

VI. Zrealizowany I niezrealizowany zysk (strata) 4 816 18 221 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 7 641 4 704 

- z tytulu roZnic kursowych (1 337) (93) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (2 825) 13 517 

z tytutu roZnic kursowych 2 540 (1 204) 

VII. Wynik z operacji 6 830 22 277 

Wynik z operacji przypadajqcy na lednostkg uczestnictwa (w zlotych)  5,28 15,27 

Zatqczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integralnq cz$a niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETT° 

(w tysiacach zfotych z wyjatkiem wartoki aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zloty& oraz iloki 
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartott aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 386 320 313 958 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 6 830 22 277 

a) Przychody z lokat netto 2 014 4 056 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbyda lokat 7 641 4 704 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (2 825) 13 517 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 6 830 22 277 

4. Dystrybucja dochodOw (przychodOw) funduszu (razem): 0 0 

a) z przychodow z lokat netto 0 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbyda lokat 0 0 

c) z przychodow ze zbycia lokat 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (43 840) 50 085 

a) Powiekszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 422 465 259 907 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (466 305) (209 822) 

6, taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-444.5) (37 010) 72 362 

7. WartotO aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 349 310 386 320 

8. Srednia want& aktywOw netto w okresie sprawozdawczym 366 009 140 308 

IL ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

(165 852,5900) 

1 581 777,0300 

189 845,9700 

1 002 949,6800 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1 747 629,6200) (813 103,7100) 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (165 852,5900) 189 845,9700 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od paczatku cizIatalnoici Funduszu w tym: 1 292 570,7100 1 458 423,3000 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 12 905 671,4600 11 323 894,4300 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (11 613 100,7500) (9 865 471,1300) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 1 292 570,7100 1 458 423,3000 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 264,89 247,49 

2. Wartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 270,24 264,89 

3. Procentowa zmiana wartosci aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 2,02 7,03 

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

258,92 247,55 

- data wyceny 2014-03-14 2013-06-24 

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

274,07 269,80 

- data wyceny 2014-09-19 2013-11-25 

6. WartoS6 aktywOw netto na jednostke uczestnictwa wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

270,31 

2014-12-30 

264,87 

2013-12-30 

IV. PROCENTOWY UDZIAt KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), 3,03 3,04 
W TYM: 
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 3,00 3,00 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dia podmiotow prowadza.cych dystrybude 0,00 0,00 

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

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

5, Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowoki 0,00 0,00 

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

Zalaczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSo 
niniejszego zestawienia zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJAtNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOW0tel SUBFUNDIJSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzadzonia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzesnia 1994 r. o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z poiniejszyrni zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra FinansOw z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowaSci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzedzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sparzadzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartoSci, o Ile nie 
wskazano inaczej, podane w zaokragleniu do tysiecy zlotych, w zwi4zku z czym mop 
wystapio przypadki matematycznych niezgodnoki pomicdzy poszczegalnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokreglen. 

1.1,2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w ksiegach rachunkowych w okresie, 
ktOrego clotycza. 

2. Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w ktorej sa wyra2one, a takle 
w walucie polskiej pa przeliczeniu wedfug Sredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny pa momencie 
dokonania wyceny okreSlonym w statucie Subfunduszu oraz skladniki, dla ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sic w 
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiqzan. 

5. Nabyte skiadniki lokat ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, ze sk4adniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajq cane 
nabycia rawna zeru. 

6. Skfaciniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki maja przypisan4 
cent nabycia wynikajeca z ceny nabycia tych skfadnikaw lokat, w zamian za ktore 
zostaly otrzymane, skorygowanq a ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienic2ne. 

7. Zmiane wartoki nominalnej nabytych akcji, nie powodujcq zmiany wysokoki 
kapita4u akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk tub state ze zbycia Iokat wyticza sic metody „naidro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (1-11F0), polegajqcg na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwytszej ceny 
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku instrumentaw wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bieZacej wartoSci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku tub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktorej mowa powyiej nie stosuje sic do: 

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

✓ zobowiazari z tytulu zbycia papierow wartokiowych, przy zobowipzaniu sie 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noki z tytulu udzielonej poZyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia a poZyczkach papierow wartokiowych, 

✓ zobowiazah z tytulu otrzymanej poZyczki papierow wartokiowych, w rozumieniu 
rozpormIdzenia a payczkach papier/5w wartokiowych. 
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9. W przypadku. gdy jednego dnia dokonuje sip transakcji zbycia i nabycia danego 
skladnika lokat, w pierwszej kolejnoter ujmuje sie nabycie danego skfadnika. 

10. W przypadku wygaSniccia zobowiazan z tytufu wystawionych opcji uznaje sic ,  

wygagnigdiu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytufu ktarych zaciagnipcia 
otrzymano najni2sza premig netto, 

11. 8rodki pienieZne wyra2one w walutach obcych likwiduje sic wediug metody 
„najdrotsze likwiduje sig jako pierwsze" (FIFO). 

12. Prawn poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sip w ksicgach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktarym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglgdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sip za zbyte, wedfug wartoki rownej zero, w 
dniu nastgpnym pa wygatniaciu tego prawa. 

13. Nale2na dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sip w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest pa raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglcdniajacy 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 sip w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastganynn po dniu ustalenia tych praw. 

15. Podatki z tytufu dochodow od odsetek lub innych po2ytkow uzyskanych od papierow 
wartosciowych emitowanych za granica ujmuje sip w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wypfaty tych dochodow. 

16. Zobowiazania Subfunduszu z tytufu wystawionych opcji ujmuje sip w bilansie w 
pozycji zobowiazarna z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiazanie z tytutu wystawienia opcji ujmuje sic w wysokoki otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sip w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedfug wartoki ksipgowej rawnej zeru. Prowizja maklerska i Inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pornniejszaja niezrealizowany zysk (powiekszaja niezrealizowana 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknieciem kontraktu ponnniejszaja zrealizowany zysk (powigkszaja zrealizowana 
stratp) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegolnoki: 

✓ dywidendy i inne udziaty w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro±nic kursowych powstate w zwiazku z wyceny Srodkow 
pienig±nych, nale2noki oraz zobowiazari w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od dfu2nych papierow wartoeciowych, wycenianych w wartoki 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dia tych papierow wartaciowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegolnoki: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo raznic kursowych powstafe w zwiazku z wyceny Srodkow 
pieniginych, naleftnoki oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w ka2dym 
dniu wyceny za ka2dy dzien roku od wartoki aktywOw netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiccznych i 
ptatne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastqpnego miesiaca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytOw i poZyczek zaciqgnictych przez Subfundusz 
rozlicza sic w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartoSciowe bcdgce przedmiotem udzielonej po±yczki sq wytqczane z bilansu 
Funduszu jako poZyczkodawcy. Jednoczetnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale2nok z tytutu zawartej transakcji potyczki papierow wartokiowych. 

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

22. Wartote aktywOw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreSlonym w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu 

A. 	Zasadv oo6Ine  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedtug 
stanow odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowiqzari oraz odpowiednio 
kursow, cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzqdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sic, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sic wedtug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrzezeniem skiadnikOw, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 poniZej. 

B. 	Wybor rvnku otownego 

1. 	W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sq na wiccej ni2 jednym 
aktywnym rynku lub w wiccej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoki, dokonuje 
dia danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giownego lub wtaSciwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastcpujqce warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciqgu nniesiqca 
kalendarzowego poprzedzajqcego miesiqc, w ktOrym nastcpuje dzieti wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowati w spos6b staty i rzetelny 
okretia wartok rynkowq tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz 

b) mo2liwoto dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku. 

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktvwnvm rvnku  

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

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

2. DfuZne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ D1uzne papiery wartokiowe, dia ktorych rynkiem glownym jest Gietda Papier& 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamkniccia. 

✓ Dlutne papiery wartokiowe, dla kt6rych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
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 
sktadnika lokat Subfunduszu, 

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

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

d) gredniej z najlepszych obowiqzujqcych ofert kupna i sprzedaZy dostcpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al na tym rynku z 

13 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Stabilnego Inwestowania 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoliczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

tym, fie uwzglgdnienie wytqcznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku moZliwoeci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dia danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej mozna dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartoeciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o tredni4 z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktOrych mowa powy2ej 
zostaty zgtoszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty tub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoeci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dluthe papiery wartoeciowe, dia ktorych rynkiem gtownym jest finny aktywny 
rynek, w szczegolnoeci diu2ne papiery wartoeciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub innq wartoed stanowl4cq jag() odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoeci. 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 
sktadnika lokat Subfunduszu, 

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

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

d) Sredniej z najlepszych obowiazujqcych ofert kupna i sprzedazy dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym. 2e uwzglednienie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dia danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej motna dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o gredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe. majgce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udziat w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajgcym miesiqc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaty, o kt6rych mowa powy2ej 
zostaty zgloszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
12 wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedta jego wartoSci godziwej, skladnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

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

✓ W przypadku, gdy ze wzgledu na zbliZajgcy sic termin wykupu dlu2nych papierow 
wartoeciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreelonych 
powytej papiery te wycenia SiQ metodq odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstatych jako rotnica ponniedzy cen wykupu danego papieru wartotciowego, 
a ostatniq wartoSciq godziwq, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier 
wartoSciowy wedlug zasad okreMonych powytej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kterym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okretlajacego 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 je2eli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub innq wartote stanowiacq 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Skfadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktvwnvm rvnku  

1. Dfuine papiery wartoSciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dfutnych papierOw 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia — wartote godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cane nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest reina od daty jej rozliczenia papier wartosciowy 
ujmuje sic w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cane nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowiqzania z tytufu zbycia papienow wartokiowych, przy zobowiazaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, 
metoda korekty rO±nicy pomiedzy cenq odkupu a cenq sprzedazy, 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 kontraktew terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przepfywow pienieknych. 

6. DiuZne papiery wartokiowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezaletna 
jednostke Swiadczacq tego rodzaju usfugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastepujqcy sposob: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne say scisle powiqzane z 
wycenianym papierem dlu2nym to wartote cafego instrumentu finansowego 
bcdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegOlnych wbudowanych instrument6w pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq SciSle powiqzane z 
wycenianym papierem dfulnym, weiwczas wartoSe wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowid sump wartoki dfutnego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych instrumentOw pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiakiwe dla 
poszczegOlnych instrumentew pochodnych. Je2eli jednak wartote godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mo±e bye wiarygodnie okreSlona 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 kosztow odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej ogfoszonej przez dany fundusz lub wfakiwa instytucjc 
wartoki aktyweiw netto funduszu na jednostkc lub tytul uczestnictwa skorygowanq o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystqpity od 
momentu ogloszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sic wedlug: 

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

✓ wartotci bie2acej prawa poboru uwzglcdniaj4cej rOZnice migdzy bie±gcym 
kursem rynkowym akcji spofki a cena akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru 
potrzebnych do objccia jednej akcji nowej amity, 

w zale2notci od tego, ktOra z powy2szych wartotci jest ni2sza. 

9. Jeieli akcje nienotowane na aktywnym rynku sa totsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedlug cen tych papierOw 
wartotciowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszong o wartoto godziwa prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wygatnigcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaty okretione ro2ne ceny dla nabywcow — w oparciu o srednia ceng nabycia, 
wa2ona liczba nabytych akcji, o ile cena to zostata podana do publicznej wiadomotci, 
z uwzglgdnieniem zmian wartotci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi 
wptyw na ich wartote godziwg. 

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wediug cen tych papierow 
wartotclowych zgodnie z zasadami okreSIonymi w pkt. Cl. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatnia z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszona o wartoto godziwa prawa 
poboru niezbednego do ich objccia w dniu wygatniecia tego prawa, 

11. Pozostate skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa 
na podstawie zasad okretIonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustaionej wartotci godziwej na podstawie 
oszacowania wartotci sktadnika Iokat Subfunduszu za pomoca powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E 	Wycena aktywOw i zobowi4zari Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowi4zania denominowane w walutach obcych wycenia sic lub ustala w 
walucie, w ktorej s4 notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie s4 notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sa denominowane. 

2. Aktywa I zobow*ania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w ztotych polskich pc) 
przeliczeniu wedlug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt. Al, tredniego kursu wyiiczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena nale2notci z tytutu zawartel transakcii po±yczki papierow wartoeciowych  

1. NaleZnotci z tytutu zawartej transakcji poiyczki papierOw wartosciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjgtymi do wyceny potyczonych papierow wartotclowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowdSci 

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki. 
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2. NALENOta SUBFUNDUSZU 

31 grudnia 31 grudnia 
(w tysiacach zfotych) 

2014 roku 2013 roku 

Z tytulu zbytych (Oat 142 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 0 33 

Z tytulu dywidend 433 0 

Z tytulu odsetek 3 719 4 214 

Z tytulu udzielonych potyczek 0 0 

Pozostale naleinoSci 63 43 

Razem 4 357 4 290 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

31 grudnia 31 grudnia 
(w tysiacach zlotych) 

2014 roku 2013 roku 

Z tytutu nabytych aktywow 46 0 

Z tytutu transakcji przy zabowiqzaniu sic subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrumentOw pochodnych 0 0 

Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 30 507 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 173 52 

Z tytulu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu krotkoterminowych potyczek i kredytOw 0 0 

Z tytulu dlugoterniinowych po2yczek i kredytew 0 0 

Z tytulu rezerw 905 983 

Z tytulu rozrachunkaw publicznoprawnych 100 76 

Pozostale zobowigzania 0 0 

Razem 1 254 1 618 
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4. RODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY 

(w tyslacach zlotych) Waluta 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia
2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 9 768 18 764 
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 8 4 083 
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 
Deutsche Bank Polska S.A. CZK 0 0 
Deutsche Bank Polska S.A. GBP 3 3 
Deutsche Bank Polska S.A. CHF 2 2 295 
Deutsche Bank Polska S.A. TRY 57 179 
Deutsche Bank Polska S.A. USD 5 44 

Razem 9 843 25 368 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan §rodkOw pieniOnych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie2acych zobowiazati 

31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Subfunduszu 

CHF 1 148 1 148 
CZK 0 0 
EUR 2 046 2 043 
GBP 3 3 
HUF 0 0 
PLN 13 766 10 333 
TRY 118 96 
USD 24 22 

Razem 17 105 13 645 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciqienia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1.Aktywa i zobowiqzania Subfunduszu obcrq2one ryzykiem warto§ci godziwej 
wynikajqcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone sa 
przede wszystkim d4u±ne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku !Dien iOnego o stalym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoSo tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 196 181 
tysiqcy ztotych, co stanowilo 55,95% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosifa 202 816 
tysicy ztotych, co stanowilo 52,27% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byly obcia±one ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiqzania Subfunduszu obciqZone ryzykiem przeptywew ,§rodkow 
pienic2nych wynikajqcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywow trodkow pieniqinych zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone 
sa dluZne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartoto tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 24 796 
tysigcy ztotych, co stanowilo 7,08% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartota tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 24 737 
tysi9cy ztotych, co stanowilo 6,38% aktywow Subfunduszu.  
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Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obci42one ryzykiem przeptywow pienig2nych wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.2. Poziom obcia±enia aktywOw i zobowiazari Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obcia2enie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami porityki inwestycyjnej okreelonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
gtOwnie w dlu2ne papiery wartosciowe oraz w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w roku 
2013 Subfundusz lokowat aktywa wytacznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami 
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku struktura aktywow 
Subfunduszu przedstawia sig nastgpujaco: 

(w tysiacach ztotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 115 327 125 630 
Dluine papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieinego 
emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami) 

195 743 202 946 

Diu2ne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienipnego 
pozostalych emitentOw (z odsetkami) 

28 953 28 821 

Kontrakty term inowe na wymiane walut (Forwardy) 60 292 
Kwity depozytowe 0 4 805 
Nale2noSci z tytutu zbytych aktywow 142 0 
Dywidendy 433 0 
Srodki pienic2ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 9 843 25 368 
NaleinoSci 	od 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzadzanych 
przez Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 

0 33 

Pozostale naleZnoSci 63 43 

Razem aktywa Subfunduszu 350 564 387 938 

5.2.2. Wskazanie paypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mote lokowad powyzej 35% wartoki aktyw6w Subfunduszu wylacznie w papery 
wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonywae lokat w papiery wartosciowe 
co najmniej 6 rotnych emisji jednego emitenta z tym, ze wartok lokat w papiery wartosciowe 
jednej emisji nie mo2e przekroczye 30% wartoki Aktywow Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku udzial lokat w dlu±ne papiery 
wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Par stwa lub Narodowy Bank 
Polski wraz z odsetkami naleZnymi wynosit odpowiednio 55,84% i 52,31% aktywow 
Subfunduszu. 

5.3. Poziom obcia2enia aktyw6w i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkow znaczqcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu lokowane sa gtownie w krajowe dtu2ne papiery wartosciowe i inne 
instrumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu. w tym gtownie w akcje notowane w 
walucie potskiej. Statut dopuszcza rOwnie2 dokonywanie lokat w papiery wartosciowe emitowane, 
porgczone lub gwarantowane przez paristwo cztonkowskie, jednostkg samorzqdu terytorialnego 
panstwa cztonkowskiego, paristwo nale2ace do OECD lub migdzynarodowa instytucjg finansowa, 
kt6rej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej jedno paristwo cztonkowskie, przy 
czym calkowita wartok tych lokat nie mo2e przekroczyo 35% wartoki aktywow Subfunduszu. 
Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko 
walutowe zwiazane ze zmiennokia kurs6w walut i w zwiazku z tym potencjaIng utrata wartoki 
sktadnikOw lokat Subfunduszu wyra2ona w ztotych. 
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Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku procentowy udziat sktadnikow 
aktywow denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawiat sip nastppujaco: 

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

(%) IN 
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 0,59 

Euro (EUR) 7,02 8,06 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 1,63 2,18 

- w tym dluine papiery wartokiowe 5,18 4,65 

Lira, Turcja (TRY) 2,45 2,66 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 2,43 2,62 

Dolar USA (USD) 0,00 1,25 

- w tym kwity depozytowe  0,00 1,24 

Razem 9,47 12,56 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byfy obcraione ryzykiem walutowym, 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w sworn portfelu kontrakty FX forward, ktore zostaly zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrumentOw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na ztote. 

Kontrakty FX forward bpdace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku: 
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Kontrakty FX forward bpdace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2013 roku: 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU Sic SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sin drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowyrn 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sip drugiej strony do odkupu. 

7.2. Transakcje przy zobowiazaniu sin Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowyrn 2013 Subfundusz nie zawieraf transakcji 
przy zobowiazaniu sip Subfunduszu do odkupu. 
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7.3. Nale2nc&i z tytulu papierow warto§crowych po2yczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisow rozporzadzenia o potyczkach papierow wartokiowych 

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

7.4. Zobowiazania z tytuiu papier6w wartc&iowych poiyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisow rozporzqdzenia o poZyczkach papierOw wartakiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisOw rozporzadzenia o po2yczkach papierOw wartotciowych. 

8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagaf zadnych 
kredytOw i po±yczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udziela4 zadnych 
kredytOw i poiyczek. 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

tysiacach zlotych) 
CHF CZK EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

GBP 	HUF 	PLN TRY USO RAZEM CHF CZK EUR 

31 Grudnia 2013 roku 

GBP 	HUF 	PLN TRY USO RAZEM 

I. AKTYWA 2 0 24 619 3 0 317 347 8 588 5 350 564 2 295 0 31 271 3 0 339 189 10 331 4 849 387 938 
1. Srodki pieniOne i ith 
ekwiwalenty 2 0 8 3 0 9 768 57 5 9 643 2 295 0 4 063 3 0 113 764 179 44 25 368 

2. Naleinoso 0 0 719 0 0 3 638 0 0 4 357 0 0 681 0 0 3 609 0 0 4 290 
3. Transakqe przy 
zabowiazaniu sig drugiej 
stony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
4. Skladniki Kai notowane 
na aktywnyni rynku 0 0 23 892 0 0 293 445 8 531 0 325 866 0 0 26 507 0 0 306 399 10 152 4 805 347 863 
5. Skhadniki lakat 
manotowane na aktywnym 
rynku o 0 0 0 0 10 496 0 0 10 496 0 0 0 0 0 10417 0 0 10 417 

6. Nieruthomok, 0 0 0 0 0 0 0 0 o o 0 0 0 0 D 0 0 

7. Pozostafe aktywa 0 9 0 0 0 G 0 0 0 0 0 0 9 0 0 0 0 

II. ZOBOWIAZAN1A D 0 0 0 1 254 0 0 1 254 0 o 0 o 0 1 818 0 0 1 618 

111. AKTYWA NETTO 2 0 24 619 3 0 316 093 8 588 5 349 310 2 295 0 31 271 3 0 337 571 10 331 4 849 386 320 
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9.2. Dodatnie roinice kursowe 

	

1 stycznia - 	1 stycznia - 

(w tysiacach ztotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie ro2nice kursowe 	 322 	 221 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 177 	 33 

- Mtn papiery wartotclowe 	 0 	 188 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki I tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 145 	 0 

Niezrealizowane dodatnie rdinice kursowe 	 2 618 	 517 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 2 031 	 122 

- Dlukne papiery wartoSciowe 	 438 	 338 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 149 	 57 

Razem 	 2 940 	 738 

9.3. Ujemne ro2nice kursowe 

1 stycznia - 	1 stycznia - 

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

Zrealizowane ujemne rotnice kursowe: (1 659) (314) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (1 550) (188) 

- Diutne papiery wartoSciowe 0 (88) 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (109) (38) 

Niezrealizowane ujemne r62nice kursowe (78) (1 721) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (78) (1 571) 

- Dune papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (150) 

Razem (1 737) (2 035) 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 7 641 	 4 704 

- Papiery wattoSclowe udzialowe 	 7 520 	 4 022 

- Dlu2ne papiery wartoSctowe 	 728 	 398 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 (607) 	 284 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- In ne 	 0 	 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tyrn: 	 0 	 0 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 	 0 	 0 

- aline papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Jednostki I tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 	 0 

Razem 
	

7 641 	 4 704 

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

	

1 stycznia 	- 	1 stycznia - 
(w tysia.cach ziotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 

	

2014 roku 	2013 roku 
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 	 (2 204) 	 13 517 

- Papiery wartoSciowe udziatowe 	 (9 583) 	 16 857 

- Diuine papiery wartoSciowe 	 7 796 	 (3 786) 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

Kwity depozytowe 	 (417) 	 446 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- Inne 	 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 	 (621) 	 0 

- Papiery wartoSciowe udziatowe 	 (621) 	 0 

- Dfuine papiery wartoSclowe 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 0 	 0 

- Instrumenty pochodne 	 0 	 0 

- !rine 	 0 	 0 

Razem 
	

(2 825) 	13 517 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszaja wartota aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyptaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoSrednio ze trodkow wlasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiqzane z dzialatnotcia Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji i optat za przechowywanie papierow warloiciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkow bankowych, 

b) prowizji i optat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzedaZy papienow wartosciowych i praw 
majqtkowych, 

c) opiat, prowizji i kosztOw zwiqzanych z obskigq i spfata zaciagniOych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytOw bankowych, 

d) podatkow, taks notarialnych, optat sqdowych i innych oplat wymaganych przez organy 
par stwowe i samorzqdowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

Stqd tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwiaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywOw Subfunduszu; 
b) oplaty dla agenta obsfugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

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

materiafow informacyjnych i ogioszen, 

nie obciatajq Subfunduszu i nie s prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoSci 3% w skali roku naliczone od sredniej rocznej WartoSci Aktywow Naito Subfunduszu. 
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeSci zmiennej, uzaletnionej od wynikOw 
Subfunduszu. 

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

2014 roku 	2013 roku 

CzeSa stala wynagrodzenia 10 983 10 203 
Cze§6 wynagrodzenia uzafe2niona od wynikOw Subfunduszu 0 0 

Razem 10 983 10 203 

12. DANE PORoWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 	31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 	2012 roku 

WartoSo aktywOw netto Subfunduszu w tysracach ziotych 349 310 386 320 313 958 
WartoS6 aktywow netto na jednostk@ uczestnictwa w zlotych 270,24 264,89 24749 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnify sig zadne znaczace zdarzenia 
dotyczace lat ubieglych, ktOre wymagalyby ujgcia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nast4pily po dniu bilansowym, 
a nieuwzglqdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktOre wymagalyby uwzglgdnienia, a nie zostaiy 
uwzglcdnione w sprawozdaniu finansowym. 

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

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

4. Dokonane korekty blqdow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywolanych 
tym skutkOw finansowych na sytuacjc maj4tkowg i finansow4, plynnoto oraz wynik z 
operacji i rentowno“ Subfunduszu 

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

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze 
oblicza calkowita ekspozycjg Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangakowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, kt6re w istotny sposob moglyby wptyn# na ocenc 
sytuacji maj4tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzieti 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku nie wystapify zdarzenia, inne 
ma ujawnione w sprawozdaniu finansowym, kt6re w istotny sposob mog4yby wplynaa na oceng 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 25 korejno ponumerowanych stron. 

7/ 	 / 

Marek PrZbyls14 Prezes Zarzadu Tymoteusz Palec ny — Wiceprezes Zarzadu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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