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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

k.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za tok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku (,,0kres sprawozdawczy™) subfunduszu Aviva Investors
Optymalnego Wzrostu (,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz™) z siedziba w Warszawie, ul. Domaniewska 44,
obejmujacego: wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy oraz noty objasniajace i informacje dodatkowa
(..zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak rowniez za
jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz za prawidlowos$¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad Aviva Investors
Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ..Towarzystwem”),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz.
Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani
do zapewnienia, aby zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe oraz informacja Zarzadu
Towarzystwa skierowana do uczestnikow Subfunduszu (.List Towarzystwa™) spelnialy
wymagania przewidziane w ustawie zdnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami — ,,ustawa o rachunkowosci™)
iw wydanych na jej podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
Jednostkowego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym,
czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik z operacji Subfunduszu oraz czy ksiegi
rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposob prawidiowy.

Badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do
postanowien:

o rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewno$é, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szezegolnoscei, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci
przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogélnej prezentacji zalaczonego
Jjednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
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dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosé.

Naszym zdaniem zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dzien
31 grudnia 2011 roku;

sporzadzone zostalo zgodnie 2z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepiséw, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

jest zgodne z wplywajacymi na formeg i tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujagcymi przygotowywanie sprawozdafn finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

List Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfunduszu oraz o$wiadczenie depozytariusza
Subfunduszu, sporzadzone za okres sprawozdawczy, zgodnie z obowiazujacymi przepisami,
zostaly dolaczone do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku, o ktérym wydaliSmy opinie z badania z dniem 9 marca
2012 roku.

W imieniu

Ernst & Young Audit sp. z 0.0.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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Warszawa, dnia 9 marca 2012 roku
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z dnia
17 wrzesnia 2009 roku, z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoéci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva
Investors Optymalnego Wzrostu wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzadzone za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

zestawienie lokat subfunduszu wediug stanu na dzie 31 grudnia 2011 roku, wykazujgce
skiadniki lokat subfunduszu o wartosci 93 870 tys. zt;

bilans subfunduszu sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2011 roku, wykazujgcy warto$é
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 108 675 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku, wykazujgcy ujemny wynik z operacji w wysokosci
36 085 tys. zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zmniejszenie wartosci aktywéw netto subfunduszu w
wysokosci 19 857 tys. zt.
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Marek Wierzbotowski

Dyrektor Finansowo-Operacyjny
(Osoba odpowiedzialna 7a prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 9 marca 2012 roku
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I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Aviva Investors Fundusz | nwestycyjny Otwarty (,Fundusz”) jest
z wydziel onymi subfunduszami W rozumieniu przepisé
ofunduszach inwestycyjnych (Dz. U., Wsrt.alwa6,) poz. 1546 z

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodza

- Aviva Investors Depozyt Plus,
- Aviva Investors Obligacii,

- Aviva I nvestors Ochrony Kapitatu Pl us,

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania,

- Aviva I nvestors Zrdéwnowazony,

- Aviva Investors Polskich Akcji,

- Aviva I nvestors Akcji Europy Wschodzgcej,
- Aviva I nvestors Matltych Spodt ek,

- Aviva I nvestors Nowych Spdét ek,

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii,

- Aviva Investors Optymalnego Wzrostu,

- Aviva Investors Aktywnej Alokacji,

- Avivalnvestors Ak c j i Rynkdéw Wschodzagcych

- Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz

- Aviva I nvestors Dtuznych Papierdédw Korporacyjnych

Subfundusz Aviva Investors Optymalnego Wzrostu ( , Subf undusz”) z os tlarhajaut wor zo
2010 jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Fundusz zost at wpi sany do rejestru funduszy inwesty
numerem RFi 261.

Fundusz oraz Subf undus zas meoganiezbny. ut wor zone na ¢z

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dt ugot er mi novay t ovgciostakt ywow Subf

w wyni ku wzrostu wartosci | okat
Subfundusz ni e posi ada ustal onych, statych l'imitow
0 charakterze udziatowym oraz instrumenty o charakterl

Cat kowita wartos$é¢ | okat w akcje bedktyewomy ndshft an dus z
Cat kowiara os¢ | okat w dtuzne papiery wartosciowe or a:
wynosita o4 Ovadk oG®d waSubfunduszu.

Ekspozycja netto Subfunduszu dotyczaktay wm&kw j Sulofrared pg 2

w akcj e, divuwae t pdpi ewe | instrumenty rynku pieni ez
podej mowanych przez Subfundusz na podstawie analizy
rynkowe|j poszczego6blnych papierdéw wartosci owkazle oraz
analizy biezacej [ prognozowanej sytuacij i na rynku al

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zar zagdzaj gcy mAviva ulmvestors zPelemd TJomvarzystwo Funduszy

l nwestycyjnych SoA) t, Towadziybgw w Dowaniewskaa w4, e , ul
02-672 War szawa, wpi sane do Krajowego Rejestru Sgdowego
rejestrowym dla Towarzystwa |jest Slay dRé jad n ocGmoys pdlda r o
Krajowego Rejestru Sagdowego.

Do dnia 19 czerwca 2011 roku siedziba Towar 8st wa mi
Warszawa.




Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Optymalnego Wzrostu
Jednost kowe sprawozdanie finansowe za rok zakonhc?z

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe sSuobrfzuagnddzuosnzeu zzao sotkate srokado dni a 1
dnia 31 grudnia 2011 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdani e finansowe Subfunduszu zostato Sspor zac
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Funduogosmamme daj gc e
12 miesiecy po dnrokB8l1l BauvdadaT@@wddzystwa nie stwier
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potagczone:q
i stnienia faktodow i okolicznbpénie kodtgnweswaniyavatdygbgt
Subfundusz | ub Fundusz w okresie co najmniej 12 mie
2011 roku na skutek zamierzonego |l ub przymusowego zan
dziatalnosci Sulubzunduszu | ub Fund

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdani e finansowe podl egat o badani t
sprawozdani a f i naifrmacBEwengsot d& kYoomuwan g Audit sp. zZ 0. 0. z
Rondo ONZ 1, wpi sana na |liste podmiotdédw uprawnionych di
numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych |
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| ZESTAWIENIE LOKAT
1. TABELA GLOWNA

Sk Gadni ki |l ok a 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Procentowy Procentowy

Warto Warto$§L Warto Warto$§L

(w tysi Ncach z wgceny wyceny udziaG wgceny wyceny I udziaG
nabycia bilansowy aktywach nabycia bilansowy aktywach
og- Gen og- Gen
Akcje 106883 93359 82,77 61768 66972 49,89
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 196 229 0,20 1993 2135 1,59
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listyzastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
DguUne papiery 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 282 0,25 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytugy uczestn
presnsesp 129 o : 0w o o
grani cN
Wi erzytelnoSci 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 107079 93870 83,22 63761 69107 51,48
Zat gczone dodat kmdwe Sinnfemrimaccjteaniowi 3§ i ntegralng czes

lokat
3
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zakonc:z

sztukach)

Jednost kowe sprawozdanie finansowe za rok
2. TABELE UZUPELNIAJACE
2.1. Akcje
(w tysi Ncach zgotych z wyjNtkiem iloSci papier-w wartoSciowych podanej w
wartq Wwarto Procentowy
Rodzaj . Kraj siedziby| we d G we dGy udzi a
AKCJE rynku Nazwa rynku Liczba emitenta ceny wydcezn)i/ n: aktywach
nabycia bilansowy og- Ge
ACTION (PLACTIN00018) ARRR GPW 48916 Polska 965 900 0,80
AGORA (PLAGORA00067) ARRR GPW 79481 Polska 873 882 0,78
AT&S AUSTRIA TECHN. & SYSREMAT0000969985) ARRR Vienna Stock Exchange 36858 Austria 2036 1369 1,21
AZOTY TARNOW (PLZATRM00012) ARRR GPW 90104 Polska 2414 2455 2,18
B.MILLENNIUM (PLBIG0000016) ARRR GPW 100000 Polska 511 380 0,34
BERLING (PLBRLNG00015) ARRR GPW 56879 Polska 411 210 0,19
BETACOM (PLBTCOMO00016) ARRR GPW 14077 Polska 133 83 0,07
BIOTON (PLBIOTN00029) ARRR GPW 6250000 Polska 1184 375 0,33
BOGDANKA (PLLWBGDO00016) ARRR GPW 27733 Polska 3026 2881 2,55
BPHPBK (PLBPH0000019) ARRR GPW 36731 Polska 1547 1164 1,03
BUDOPOL (PLBDPWR00014) ARRR GPW 301971 Polska 381 233 0,21
CERSANIT (PLCRSNTO00011) ARRR GPW 284842 Polska 2474 1168 1,04]
CIECH (PLCIECHO00018) ARRR GPW 72986 Polska 1218 1270 1,13
CITY INTERACTIVE (PLCTINT00018) ARRR GPW 50015 Polska 1027 1450 1,29
COAL ENERGY (LU0646112838) ARRR GPW 95174 Luksemburg 1903 2046 1,81
COMP SA (PLCMP0000017) ARRR GPW 27511 Polska 1737 1774 1,57
COMPLEX (PLCMPLX00014) ARRR GPW 321295 Polska 641 437 0,39
CYFROWY POLSAT (PLCFRPT00013) ARRR GPW 119279 Polska 1875 1610 1,43
DECORA (PLDECOR00013) ARRR GPW 11185 Polska 175 94 0,08
DO & CO RESTAURANTS & CATERING (AT00008188| ARRR Istambul Stock Exchange 5003 Austria 491 567 0,50
DOLNOSLASKIE SUROWCE SKALNE (PLDLSS00001| ARRR GPW 57300 Polska 1320 401 0,36
DOM DEVELOPMENT (PLDMDVL00012) ARRR GPW 40724 Polska 1916 1201 1,06
DWORY (PLDWORY00019) ARRR GPW 447526 Polska 1849 1969 1,75
ECHO (PLECHPS00019) ARRR GPW 19003 Polska 98 63 0,06
ERBUD (PLERBUDO00012) ARRR GPW 5000 Polska 265 74 0,07
FERRO (PLFERRO00016) ARRR GPW 35640 Polska 303 185 0,16
GETIN (PLGSPR000014) ARRR GPW 250710 Polska 1775 1768 1,57
GTC (PLGTC0000037) ARRR GPW 20000 Polska 430 186 0,16
HERKULES (PLZRWZWO00012) ARRR GPW 2588530 Polska 1364 958 0,85
IMMOFINANZ (AT0000809058) ARRR Vienna Stock Exchange 768000 Austria 7703 7870 6,98
IZOSTAL (PLIZSTL00015) ARRR GPW 54 Polska 0 0 0,00
JERONIMO MARTINS (PTIJMTOAEO001) ARRR Lisbona Stock Exchange 20000( Portugalia 953 1130 1,00
KAPSCH TRAFFICCOM (ATO00KAPSCH9) ARRR Vienna Stock Exchange 24465 Austria 4588 6321 5,60
KERNEL (LU0327357389) ARRR GPW 29961| Luksemburg 1883 2081 1,84
KETY (PLKETY000011) ARRR GPW 6135 Polska 642 641 0,57
KGHM (PLKGHM000017) ARRR GPW 46618 Polska 5790 5156 4,57
KREDYT BANK (PLKRDTB00011) ARRR GPW 354332 Polska 5740 3472 3,08
KREDYT INKASO (PLKRINKO00014) ARRR GPW 55298 Polska 730 686 0,61
LZPS (PLLZPSK00019) ARRR GPW 16532 Polska 84 39 0,03
MERCOR (PLMRCORO00016) ARRR GPW 8000 Polska 168 72 0,06
NOBLE BANK (PLNOBLE00017) ARRR GPW 22000 Polska 95 80 0,07
OPONEO.PL (PLOPNPL00013) ARRR GPW 128851 Polska 1188 1120 0,99
P.A. NOVA (PLPANVA00013) ARRR GPW 96646 Polska 2445 1836 1,63
PCC INTERMODAL (PLPCCIM00014) ARRR GPW 45000 Polska 198 203 0,18
PEKAO (PLPEKAO00016) ARRR GPW 16151 Polska 2066 2281 2,02]
PGNIG (PLPGNIG00014) ARRR GPW 693547 Polska 2798 2830 2,51
PHARMENA (PLPHRMNO00011) ARASO New Connect 3200 Polska 88 85 0,08
PKN ORLEN (PLPKN0000018) ARRR GPW 50000 Polska 1741 1695 1,50]
PKO BP (PLPKO0000016) ARRR GPW 282586 Polska 9054 9077 8,05
POLICE (PLZCPLC00036) ARRR GPW 112610 Polska 1240 1121 0,99
POLIMEX MS (PLMSTSD00019) ARRR GPW 400000 Polska 1401 664 0,59
PUE (PLZPUE000012) ARRR GPW 23925 Polska 3237 2677 2,37
PULAWY (PLZAPULO0057) ARRR GPW 26433 Polska 2998 2128 1,89
PZU (PLPZU0000011) ARRR GPW 1338 Polska 388 413 0,37
QUERCUS (PLQRCUS00012) ARRR GPW 193500 Polska 601 387 0,34
RADPOL (PLRDPOL00010) ARRR GPW 49463 Polska 471 420 0,37
RANK PROGRES (PLRNKPR00014) ARRR GPW 180000 Polska 2304 1615 1,43
SADOVAYA GROUP (LU0564351582) ARRR GPW 9904| Luksemburg 85 82 0,07
SFINKS POLSKA (PLSFNKS00011) ARRR GPW 270817 Polska 1530 333 0,30
STALPROFIL (PLSTLPF00012) ARRR GPW 20000 Polska 481 277 0,25
TESGAS (PLTSGS000019) ARRR GPW 51368 Polska 702 331 0,29
TRAKCJA POLSKA (PLTRKPL00014) ARRR GPW 114526 Polska 450 78 0,07
TU EUROPA (PLEUROP00019) ARRR GPW 10000 Polska 1861 1873 1,66
TVN (PLTVN0000017) ARRR GPW 300000 Polska 3587 3090 2,74
VOEST ALPINE (AT0000937503) ARRR Vienna Stock Exchange 16840 Austria 1757 1612 1,43
ZELMER (PLZELMR00011) ARRR GPW 50000 Polska 1244 1330 1,18]
ZPC OTMUCHOW (PLZPCOTO00018) ARRR GPW 17429 Polska 250 100 0,09
AKCJE razem 16010002 106883 93359 82,77

ARRR-aktywny ryneinek regulowany

ARASO- aktywny ryneliternatywny system obrotu
IAR- inny aktywny rynek

NNRA nienotowane na rynku aktywnym

Zat gczone dodat lodbwye Sinn femri ma sjtea niowi g

lokat
4
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2.2. Prawa do akcji

(w tysi NowggNtkgemychoSci papier-w wartoSciowych podanej w sztukach)

zakonc:z

Wart g War t o Procentowy
PRAWA DO AKCJI Rodzaj Nazwa rynku Liczba Krajsiedziby|  we d G Wc?end nGaL udzi a
rynku v emitenta ceny Wyd Z)i, e aktywach
nabycia bilansowy og- Ge
PDA CERSANIT (PLCRSNT00128) NNRA nie dotyczy 55945 Polska 196 229 0,20
PRAWA DO AKCJI razem 55945 196 229 0,20
ARRR-aktywny ryneknek regulowany
ARASO- aktywny ryneliternatywny system obrotu
IAR- inny aktywny rynek
NNRA nienotowane na rynku aktywnym
2.3. Instrumenty pochodne
(w tysiNcach zgdotych z wyjNtkiem iloSci papier-w wartoSciowych podanej w sztukach)
War t g Procento
Rodzaj Nazwa Kraj siedziby Instrument wartol wedG udz iW};
INSTRUMENTY POCHODNE p nkuJ vnku Emitent (wystawca emitenta bazo Liczba| we d Gu g| wyceny na aktywach
V! V! (wystawcy) wy nabycia dzie Oty . Gd
bilansowy 9
1. Wystandaryzowane instrumenty
pochodne 1209 0 0 0,00
WIG20 FUTURES INDEX -
(PLOGF0001917) ARRR GPW GPW Polska Wig20 1209 0 o 0,00
1l. Niewystandaryzowane instrument; 1 0 282 0,25
pochodne
Societe Generalg
FORWARD EUR/PLN 19.01.2012 S .
DF (FW1EUR190112) NNRA nie dotyczy S. A. od Polska EURO 1 0 282 0,25
Polsce
INSTRUMENTY POCHODNE razem 1210 0 282 0,25
*Wycena kontrakt-w terminowych prezentowana | esti ex zpaojzNyccejgio Sr od
ARRR- aktywny ryneinek regulowany
ARASO- aktywny ryneliternatywny system obrotu
IAR- innyaktywny rynek
NNRA nienotowane na rynku aktywnym
Zat gczone dodat kmdwe Sinnfemrimaccjteaniowi 3§ i ntegralng czes

lokat
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3. TABELE DODATKOWE
(w tysi Ncach zgotych z wyjNtkiem iloSci papier-w wartoSciowych podanej w sztukach)
- gncaz War t o WartosSt Procentow
Gwar ant owane sk Gadn| Rodzaj liczba WedG_ug wyceny 1 aktywach
nabycia bilansowy
Papiery wartoSciowe gwar an 0 0 0 0,00
Papiery wartoSciowe gwar an 0 0 0 0,00
Papiery wartoSciowe gwar a 0 0 0 000
terytorialnego .
Papiery wartoSciowe gwara
OECD (z wygNczeniem Rzeczy 0 0 0 0,00
Papiery wartoSci owe gwaran
finansowe, k t - rRyeczpospdiita gPolsk&k 0 0 0 0,00
przynajmniej jedno z paGst
(w tysi Ncach zgdotych)
Grupy kapitaGowe, o kt| Wartos8lL wedGug wyceProcentowy udzia
Getin Holdnig SA 3721 3,30
Grupa Kapitagowa Azoty 3576 3,17
Grupa STALPROFIL 277 0,25
(w tysi Ncach zgdotych)
War t ol Procentowy
. S ) wedGug udzi a
Sk Gadni ki |l okat nabyte od podmiot-w, o Kkt -ry na dz aktywach
bilansowy og- Ge
Nadzi e® bilansowy nie znajdowadgy sifi w portfeg 0 0.00
mowa w art. 107 wustawy inne ni U emitowane pr | '
P . tosci War t
_aﬁ(ljery wa[; oscl WartoslL wedG{Procent
kTI- zyhnaroG ov;:g ! Nazwa emitenta | Kraj siedziby emitenfa Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia | wycenyna] w aktywach
rye czoonkie wtys. PLN dzie 0g- Ge
jedno z pacest bilansowy
[i [i 0.0

Zat gczone

dodat lobwye Sinn feri ma csjtea niowi g

lokat
6
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I BILANS

( w tysi Ncach zgotych)

31 grudni¢ 31 grudni¢
2011 rokt 2010 rokt

I. Aktywa

1. $rodki pieninUne i ich ekwi
2. NaleUnoSci

3. Transakcje przy zobowi Nzan

4. Skgadni ki |l okat notowane na

-dguUne papiery wartoSciowe

5. Skgadni ki l okat nienotowane
-dguUne papiery wartoSciowe

6. NieruchomoSci

7. Pozostage aktywa

1. Zobowinzani a

[ll. Aktywa netto-ll)

| V. KapitaG funduszu

1. Kapitadg wpgdgacony

2. Kapitag wypgacony (wielkoSi

112800 134263

17690 63393
1240 1317
0 0
93359 69107
0 0

511 0

0 0

0 0

0 446
4125 5731

108675 128532
136898 120670
582669 222827
(445771)  (102157)

V. Dochody zatrzymane (14733) 2515
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (86) (812)
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) z¢ (14647) 3327
VI. Wzrost (spadek) wartos8ci I (13490) 5347
VIl. KapitaG funduszu i #Bkumu 108675 12852
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 1106995,04 1101735,74
WartoSli aktyw-w netto na jedno 98,17 116,66
Zat gczone dodat kowe informacje i objasnienia
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1] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia 1 stycznia

(w tysiNcach zgJotych) 31 grudni¢ 31 grudnie
2011 rokt 2010 rokt
I. Przychody z lokat 5139 563
1. Dywidendy i inne udziagy 3849 276
2. Przychody odsetkowe 1088 283
3. Dodatnie saldo r-Unic kur 170 4
4. Pozostage 32 0
Il. Koszty funduszu 4413 1375
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4299 1351
2 Wynagrodzenia dla podmiot 0 0
3 Opgaty dla depozytariusza 0 0
4 omgiaNzyane z prowadzeniem 0 0
5. Opgaty za zezwolenia oraz 0 0
6 Usgugi w zakresie rachunk 0 0
7 Usgugi w zakresie zar zNdz 0 0
8 Usgugi prawne 0 0
9. UsQgugi wpolrafiezZné cze, w tym 0 0
10. Koszty odsetkowe 10 0
11. Ujemne saldo r-Unic kurs 0 0
12. Pozostage 104 24
[ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu nettal () 4413 1375
V. Przychody z lokat netté\() 726 (812)
VI.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (36811) 8674
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (17974) 3327
-z tytugu r-Unic kursowych (102) 0
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny | (18837) 5347
-z tytugu r-Unic kursowych 925 (145)
VII. Wynik z operaciji (36085) 7862
Wynik z operacji przypadaj Nc (32,60) 7,14
Zat gczone dodat kowe informacje i objasnienia stanowi :

Z operacji
8
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tysiNcach zgdotych z wyjNektemcwawatp8danaektw 13?_%%2': 13?2%3':
uczestnictwa podanej w sztukach) 2011 rok 2010 rok
Il . ZMI ANA WARTOSCI AKTYWDW NETTO

1. Warto8L aktyw-w netto na koniec poprzedni ec 128532 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (36085 7862
a) Przychody z lokat netto 72¢ (812
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat a7974 3327
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (18837 5347
3. Zmiana w aktywach netto z tytuGu wyniku z ¢ (36085 7862
4. Dystrybucja dochod-w (przychod-w) funduszu 0 0
a) z przychod-w z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychod-w ze zbycia |l okat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 1622¢ 12067C
a) Powinkszenie kapitagu z tytugu zbytych jed 359842 222827
b) Zmniejszenie kapitagu z tytugu odkupionych (343614 (102157
6. gnczna zmiana aktyw-w #A#€5)t o w okresie sprav (19857 128532
7. WartosS8L aktyw-w netto na koniec okresu spre 10867¢ 128532
8. Srednia warto8lL aktyw-w netto w okresie spr 17189¢ 4285¢€
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 5259,31 1101735,7
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3163916,5. 2040729,9!
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3158657,22 (938994,2¢
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 5259,31 1101735,7
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajnco ¢ 11069950 1101735,7
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 5204646,5. 2040729,9!
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (4097651,47 (938994,2t
c¢) Saldo jednostek uczestnictwa 1106995,0. 1101735,7
[ I ZMlI ANA WARTOSCI AKTYWDW NETTO NA JEDNOSTEK

1. WartoS8i aktyw-w netto na jednostkid uczestni 116,6! 100,01
2. WartoSi aktyw-w netto na jednostk®h uczestni 98,1° 116,61
3. Procentowa zmiana wartoSci aktyw-w netto ne (15,85 16,6¢
4 . Mi ni malna wartoSi aktyw-w netto na jednostk 92,2! 98,7«
- data wyceny 20110810 20160520
v?yéeny:Maksymalna wart oSl aktyw-w netto na jedno 122.0. 116,61
- data wyceny 20110531 20161231
c?afywy\tlz\/e:ar\;togl aktyw-w netto na jednostkn uczestni 98.1¢ 116,61
- data wyceny 20111230 20161231
I V. PROCENTOWY UDZI AJ KOSZTDW FUNDUSZUWWNMREDN 2,57 4,9¢
1. Procentowy wudziag wynagrodzenia dla towarzy 2,5( 4,8t
2. Procentowy udziag wynagrodzenia dla podmiot 0,0¢ 0,0C
3. Procentowy udziag opgat dla depozytariusza 0,0¢ 0,0¢
4. Procentowy udziag opgat zwi Nzanych z prowac 0,0¢ 0,0C
5. Procentowy udziag opgat za usgugi w zakresi 0,0C 0,0¢
6 . Procentowy udziag opgat za usgugi w zakresi 0,0C 0,0¢
Zat gczone dodat kowe informacje i objasdnienia

zmian w aktywach netto.
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\Y NOTY OBJASNIAJACE
1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU
11.Przyjfite zasady rachunkowoSci

1.1.1.Formatorazpodst awa sporzNdzenia sprawozdania finans

Sprawozdanie finansowe 2z ost priegisanp ustawygzodnia ane =z go
wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci (tekst jednol i
wrzesnia 2009 rokzumi amamd 3 niocoegjazzyrmizporzagdzenia N
dni a 24 grudni a 2007 r. W sprawie szczego6lny
i nwestycyjnych (Dz. uU. Nr 249, poz. 1859) (,Rozp

Sprawozdanie finansowe sporzagdzoine wa&mstodv ip,ol & ki

wskazano inaczej, podane sag w zaokragleniu do t°
wystagpi ¢ przypadki mat ematycznych niezgodnosSci
niniejszego sprawozdania, wynikajagce z ww. zaokr
1.1.2.Umowaniewksi ngach rachunkowych operacji dotyczNcyc

1. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w
kt orego dotyczag.

2. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w w,
w walucie polskiej po przel i czeni u wedltug Sredniego kursu
wal uty przez Nar odowy Bank Pol ski na dzien
rachunkowych Subfunduszu.

3. Nabycie albo zbycie sktadnikéw | okat przez
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

4. Skt adni ki |l ok at nabyte albo zbyte przez Subf
dokonania wyceny okres$lonym w statucie Subfun
wskazanym momencie brak |jest pot wi ersdzemi a z a
naj blizszej wycenie aktywédw Subfunduszu i wust .

5. Nabyte sktadniki |l ok at uj muje sie w ksiegach
ceny nabyci a. Przyjmuje sie, ze sktadni ki I o
nabycia roéwng zeru.

6. Skt adni ki | ok at Subfunduszu otrzymane w zami a
cene nabycia wynikajagcg z ceny nabycia tych
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentual ne
pieniezne.

7. Zmi awaertosci nomi nal nej nabytych akcji, ni e
kapitatu akcyjnego emitent a, ujmuje sie wW ewi
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

8. Zysk Il ub strladlatzewyzlbiyccziiaa si e metodag ,najdro.
pierwsze” (HI FO), pol egajagca na przypisaniu s|
nabyci a danego skt adni ka |l okat , a W przypad
wysokosSci skorygowanej @ proyyzastosavanic efetywioep z ac o wa r
stopy procent owej , naj wyzszej biezacej wartos
straty ze zbycia |l okat metody, o ktorej mowa |
V papierodow wartosciowych nabytych pyr doy zobov

odkupu,

V zobowi gzan z tytutu zbycia papierow wart oé
Subfunduszu do odkupu,

V naleznosSci z tytutu wudzielonej pozyczki p a|
rozporzagdzenia o pozyczkach papierow wartos$
V zobowi gtzyatiutzu ot r zymanej] pozyczki papierow
rozporzagdzenia o pozyczkach papierdéw wartos$

10
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuj e

si e t

skt adni ka |l okat, w pierwszejegkols&kjlmasndikauj muj

100 W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu
wygasnieciu podl egaj a kol ejno t e zobowigzan

otrzymano najnizszag premie netto.

11. Srodki pieniezne wyrazone e sviag utwaedadHh u@banedn
»,hajdrozsze | i kwiduje sie jako pierwsze” (HI F¢

12. Pr awo poboru akciji not owanych na aktywnym
rachunkowych Subfunduszu w dni u, w ktorym ne
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwz gl edni aj gcy tego praw
Ni ewykonane prawo poboru akcj.i uznaje sie za
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa

13. Nalezng dywidende z akcj.i not owanych na akty:
rachunkowych Subfundus zu w dni u, w ktoéorym na potrzeby
wykorzystany |jest po raz pierwszy Kkurs rynko
prawa do dywidendy.

14. Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nie notowany c h na aktywnym rynku uj muj

rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po

15. Podat ki z tytutu dochoddéw od odsetek | ub

i nny

wartosciowych emitowanych 2z a usgplemantzncwdniuj muj e s

wyptaty tych dochododw.

16. Zobowigzania Subfunduszu z tytutu wystawiony
pozycij.i zobowi gzani a z tytutu wystawi onych
zobowi gzanie z tytutu wyst alkvo&anii aotorpzy manugjmug

netto.

17. Ot warty kontrakt termi nowy uj muj e si e w  ksi
wedt ug wartosci ksi egowe]j rowne | zer u. Prowi z
jego otwarciem pomniejszajg niezreelailz czvwawaa y
strate) z wyceny kontraktu. Prowi zj a makl er
zamknieciem kontraktu pomniejszajag zrealizowa
strate) z kontraktu terminowego.

18. Niezrealizowany zysk (strat abkt(spadeigywynikmy | ok at
operacji.

19. Przychody z |l okat obejmujag w szczegélnosSci
V dywidendy i inne udziaty w zyskach,

V  przychody odsetkowe,

V dodatnie sal do réznic kur sowych powst at e
pienieznych, nal eznosSci oré&dz zobowigzan w w

Przychody odsetkowe od dtuznych papierow wart

godzi wej , nalicza sie zgodnie z zasadami
przez emitenta.

ust al

Przychody odsetkowe od | okat bankowywnd nalicz

stopy procentowe;j.

200 Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujag w

SZCZ

V wynagrodzenie Towarzystwa za zarzagdzanie Su

V  koszty odsetkowe,

V ujemne sal do roznic kur sowych powst at e w

pienieznych, nal ezar $w iwalruwatza zto bmolwd ygc h .
Wynagrodzenie Towarzystwa zamazdarczahzarniestS wb fk
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci a
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozl i

ptatne jest do 7 (si6dmego) dni adarzoedgmczego na:

11
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21.

22.

Koszty odsetkowe z tytutu kredyt 6w i pPpOzZycCzZe
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efekt’

Papiery wartosciowe bedagce przedmiotem udziel
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczes$nie w bil ans
rozpoznana naleznos$¢ z tytutu zawartej transal

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpi
w bilansie Funduszu w korespondenciji ze zobowi gzani em do i ch zwrotu

Wartosé¢ aktywow netto Subfunduszu ustal ana
w statucie Funduszu.

l13Zasady wyceny aktyw-w Subfunduszu

Zasady o0go6lne

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzani
stanowowidedni o aktywdédw Subfunduszu [ jego zo
kur sow, cen i wartos$ci zZ godziny 23.00 w dniuwu
Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowiagzani
wi arygodni e oszacowanej] war t okStca d ngi okdozwi, weqg , k tzé
mowawpkt. D1-4 poni zej
Wybdér rynku gt oéwnego
W przypadku, gdy skt adni ki | ok at Subfunduszu
aktywnym rynku l ub W Wi ecej ni z jednym sys
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowani em naj wyzszej star ann(
dla danego sktadnika | okat Subfunduszu wybor
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nast
a) wol umen obrotdéw dla danego sktadnika | okat
kal endarzowego poprzedzajagcego miesiagc, w
wskazuje, ze dany aktywny rynek | ub system
okresl a wart os$ ¢ rkylokatGSubfunduseupimz s kt+ adn
b) mozliwos¢ dokonania przez Subfundusz transeé
Skt adni ki Il okat Subfunduszu notowane na aktywl

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

Wedt ug ostatniego dosetdphegpwanmamenceny, o k
pkt. Al powyzej kursu dostepnego na aktywnym r
wyznacza kurs zamkniecia |l ub inng wartoscé¢ st
nastepuje wedtug tego kursu |l ub wartos$ci

Dtuzne papderogwevamdt owane na aktywnym rynku

V Dluzne papiery wartosciowe, dla ktdérych ryn
Wartosciowych w-Wadbkugwioset 8Ani ego dostepneg
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al

V Dtuzneergyapwartosci owe, dl a kt édrych rynki el

BondSpot Poland —-wedt ug ostatniego dostepnego w mo
wyceny, 0 ktdoérym mowa —a wpprkypadku fedo breku dlas u  f i x i r
danego papieru wartos$ci owergan swekdctyy on e ¢ s toatt roi
przez ten rynek. W przypadku braku transakc
W szczego6lnos$ci na podst awi e:

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
skt adni Subfuntlusz,a t

b) Bloomberg Generic, aw przypad k u j ego braku dla danego
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskazni &6 wdloak rdeasn eognoy cshk twa
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza

wskazni ki te nie odzwierciedlajg wartos$ci p
transakcji kupnal/sprzedazy danego papieru w

12
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jest w oparciu o §riedruibg oA eddan kturpanmas aokgd as z ¢
instytucje finansowe, maj gce wedtug najl ep
udzi at w obrocie danym wal orem w miesiagcu
mi esi agc, w ktérym do kW praypedkn gdy ¢feetys kupnaviy c e n a .
sprzedazy, o ktoérych mowa powyzej zostaty
Zzawarte po raz ostatni w takim terminie, i Z
w oparciu o te oferty | ub ceny transakcji n
skt adnikenieam swiye tak jak sktadni ki | okat ni e
V Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktdérych ry
rynek, w szczego6blnos$ci dtuzne papiery war
zagranicznych — wedt ug ostat ni e g momenhoies tokgpywangpo  w
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1l kursu, przy
kKur s zamknieci a l ub i nnag wartosc¢ stanowi @
nastepuje weditug tego kursu l ub wartosci
danym dniuwycenaodbywa si e w szczegodélnosci na pods
a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dla danego
skt adni Subfuntluszk,a t
b) Bl oomberg Generic, a w przypadku jego br

Subfunduszu,
c) Bondtrader Composite.

W przypadku brak u ws kazni kdw ok+@&3$Idolnay ccha nwe gloi ts.k t a)
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza

wskazni ki te nie odzwierciedlajag wartos$ci p
transakcji kupna/ s prwaerdtaozsyc i doaweeggoo, pvaypci eenrau d C
jest w oparciu o $rednig z cen transakcji I
instytucje finansowe, maj gce wedtug najl ep
udzi at w obrocie danym wal orem w nymesi acu
mi esi gc, w ktérym do kW praypadkn gdy ¢festys Rupnaviy c e n a .
sprzedazy, o0 ktdérych mowa powyze,] zostaty
zawarte po raz ostatni w takim terminie, i Z
woparciu ote ofertylubceny transakcji nie odzwierciedla
sktadni k ten wycenia sie tak jak sktadniki

V W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajagcy s
wartosciowych nie | ewycemoz | wenket udggo kzoansaand eo k r
powyzej papiery te wycenia sie metodag odpi
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykup
a ostatni g wartosci g godzi wa, po j aki e]

wart os§ci owy wedtug zasad okreslonych powyzej

Terminowe instrumenty pochodne - we dt u g ostatniego dostepneg

dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1l u
okresl ajagcego stan rozliczefowubfunduszu i i n
Pozost at elokatkSubfuddnszuk—iwe dt ug ostatniego dostepneg
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al u.
przy czym jezel.] dany rynek wyznacza kurs zan

jegoodpowi edni k wycena nastepuje wedtug tego ku

Skt adni ki |l ok at Subfunduszu nienotowane na akt

Dt uzne papiery wartosci owe ni enot owane na al
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy

procentowej, przy czym w przypadku przesza
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci god
ceny nabycia-wart os¢ godzi wa wynikajagca z ksiag rac
przeszacowania, nowo ustalong skorygowanag cene nabyci e

zawarcia transakcij.i nabycia |jest rozna od de
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie na
wylicza sie od atakdjinabycimz |l i czeni a tr

Depozyty wyceni ane S g w skorygowanej ceni e

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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3. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu
si e, poczawszy od dKruipan az a weertcoidag usmowy gowahne,j|
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

4, Zobowigzani a z tytutu zbyci a papierow
Subfunduszu do odkupu, wyceni a si e, pocCzagws

sprzedatzydgmskorygowane|j ceny nabyci a,
efektywnej stopy procentowej.

5. Ni ewystandaryzowane instrument y mpdelewyocedyn e
powszechni e st osowane dl a danego typu
przypadku kont r akt 6w ter mi nowych, termi nowych
procentowych-wg model u zdyskontowanych przeptywdbw pi
6. Dt uzne papiery wartos$ciowe zawierajgce wbudow
si e wedt ug wartosci godzy sve ¢ c j aasl Zz azcoowaannae, |
jednost ke Swiadczgcag tego rodzaju ustugi
takiej jednostki w nastepujagcy sposo6b:
\% w przypadku, gdy wbudowane instrumenty

wycenianym papierems§dtoahgmot bnsvamrda ment
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowi
finansowego model u wyceny uwzgledniaj agc

wyceny poszczegoOlnych wbudowanych instrume
\Y w przypadku, gdywbud owane i nstrumenty pochodne
wycenianym papierem dftuznym, wowczas
finansowego bedzie stanowi ¢ sume wartosci
(bez wbudowanych instrument Oow pochodnyc
uwz gl edni eni u efektywnej stopy procentowej
i nstrumentdédw pochodnych wyznaczonych
poszczegdblnych instrument 6w pochodnych.
wydziel onego instrumentuwpachgddpge akeessb
t aki instrument wycenia sie wedltug skorygo
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodow
7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuty wuczestnictwa
wycenia sie wedtug ostatnie]j ogtoszonej
wartosci aktywow netto funduszu na jednost ke
ewentualne, znane Subfun d u s z o wi zmiany wartosci godzi we |
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.
8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku
\% wartosci teoretycznej praw poboru jako

notowania z prawem poboru,a ceng odni esienia na pierwsz

po ustaleniu prawa poboru lub

\% wartosci biezagcej prawa poboru uwzgl edni a
kursem rynkowym akcji spotki a ceng akcj.i

potrzebnych depakcprbjegemisipa j edn

w zal eznosci od tego, ktdéra z powyzszych

9. Jezeli akcj e ni enot owane na aktywnym rynku
not owanych na aktywnym rynku, wyceni a
wartosciowychadgmidnio&krzskanrymi w pkt. Cc1l.

akcje wycenia sie w oparciu o ostatniag

pierwotnym | ub w pierwszej of ercie publicznej
poboru niezbednego dogaiscnhi ecxch jae ctieag ow pdrnaiwa , wya
gdy zostaty okreslone +wzmparceiny ol &r encarbiyavcodem

wazong | iczbg nabytych akcji, o ile cena
zZz uwzglednieniem zmian waanpydhkizdgrche mikxcmii , ma
wptyw na ich wartos¢ godzi wag.

100 Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym
not owanych na aktywnym rynku, wyceni a

wartosciowych zgodni e zpkiz @lsW graecivnynoviypadkéi| o n y mi
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatn

14
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pierwotnym | ub w pierwszej of ercie publicznej
poboru niezbednego do ich ofrgwa.ci a w dni u wyga:

11. Pozostatlte sktadniki l okat Subfunduszu nienot o

na podst awi e zasad okresl onych przez Subf ul
Depozytariusza, wedt ug wi arygodni e ustal onej
oszacowani as ksaaad misSka |l okat Subfunduszu a
uznanych metod estymaciji.

E. Wycena aktywédw i zobowigzan Subfunduszu denomi
Akt ywa i zobowi gzania denominowane w wal utach
walucie, wokbwamemp 88 aktywnym rynku, a w przyp
na aktywnymrynku—w wal uci e, w ktodrej sag denomi nowane.

2. Akt ywa i zobowigzani a, o ktorych mowa w pkt.
przeliczeniu wedtug ostatnokgonywasita®pwegenw, Mo |
mowa w pkt Al, Sredniego kursu wyliczonego dI
Polski.

F. Wycena naleznos$ci z tytutu zawartej transakcj.i
Nal eznosci z tytutu zawart egr ttorsacni soavkyccjhi spgo zwyccze

zgodni e z zasadami przyjetymi do wyc.eny pozZycz«

1.2.Zmi any stosowanych zasad rachunkowoSci

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca
zasad rachunkowosSci

15
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2. NALEZNOSCI| SUBFUNDUSZU
L o 31 grudnia 31 grudnia
(w tysiNcach zgotych) 2011 roku 2010 roku
Z tytugu zbytych aktyw-w 1213 343
Z tytugu instrument-w poc 0 0
Z tytugu zbytych jednoste 15 974
Z tytugu dywidend 0 0
Z tytugu odsetek 1 0
Zt ytugu udzielonych poUyc: 0 0
Pozostage naleUnoSci 11 0
Razem 1240 1317
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
L < 31 grudnia 31 grudnia
(w tysiNcach zgotych) 2011 roku 2010 roku
Z tytugu nabytych aktyw:-w 2701 3614
Z tytugu tr ans afwmysiudpodkapu 0 0
Z tytugu instrument-w poc 0 0
Z tytugu wpgat na jednost (2) 26
Z tytugu odkupionych jedn 1185 1153
Z tytugu wypgaty dochod-w 0 0
Z tytugu kr - -tkoter minowyc 0 0
Z tytugu dgugoter minowych 0 0
Z tytugu rezerw 233 924
Pozostage zobowi Nzani a 8 14
Razem 4125 5731
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
L o 31 grudnia 31 grudnia
(w tysi Ncach zgotych) Waluta Zoglroku ZOgOroku
Deutsche BaRolska S.A. PLN 10460 60893
BRE Bank S.A. r achunek Zabezy PLN 7226 2459
terminowe
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 2 40
Deutsche Bank Polska S.A. TRY 2 1
Razem 17690 63393
Sredni w okresie sprawbéd . .
b 31 grudnia 31 grudnia
utrzymywanych w celu zas 2011 roku 2010 roku
Subfunduszu
PLN 35196 29971
EUR 21 20
TRY 1 1
Razem 35218 29992
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5. RYZYKA

51.Poziom obci NUeni@abakitNava@ Subfunduszu ryzykiem st

511Akt ywa i zobowi Nzani a Subfunduszu obci NUone
wyni kaj Ncym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godzi wej zwi gzane z wal
przede wszy st ki m dtuzne papiery wartosciowe oraz i nstr
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na d z3i grudnia 2011 roku Subfunduszni e posi adat w swoim portfelu t
Na d z3i grudnia 2010 roku Subfunduszni e posi adat w swoim portfelu t
Na dzien 31 grudnia 2011 rokuo&kmnmazobhaoawiagzami a1 Fgnud
byty obcigzone ryzykiem zmiany wartos$ci godzi wej w)
512Akt ywa i zobowi Nzamb@ai NSoheunrdusykii em przepgy

pieninUnych wynikajNcym ze stopy procentowej

przeptywédw Srodkdéw pienieznych zwiagzane

N
s p a p € @zmienngy stapie précentoweejy

<

a ryzyko
g dtuzne
Na d z3il grudnia 2011 roku Subfunduszni e posi adat w swoim portfelu t
Na d z3i grudnia 2010 roku Subfunduszni e posi adat w swoim portfelu t
Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien 31 gr.t
obci gzypyneki em przeptywdw pienieznych wynikajagcym ze
52.Poziom obci NUenia aktyw-w i zobowi Nza® Subfundus:

521Maksymalne obci NUenie ryzykiem kredytowym

Zgodni e z zasadami polityki i nwestyc yipmpasipda okr eS| c
ustal onych, statych | imitdéw alokaciji aktywow pomi
oraz instrumenty o charakterze dtuznym.

Cat kowita wartoswynosimk a0 %bwdakdpPpe akd ywaodrw oSwcchf undusz
Cat kowi t a wartosé | okat w dituzne papiery wartosc
wynosi od 0 do 100% warkbgwdédwaSubfunduszu.

Na d z3lerudnia 2011 r ok u or az 3h grudnibz20®nroku stru kt ura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysiNeach zgotycn) Tl ol
Akcje oraz wynikajNce z n 93588 69107
Kontrakty terminowe na wy 282 0
Nal eUnoSci aktywt wgu zbyty 1213 343
Przedpgaty na zakup papie 0 446
$rodki pieninUne na rachu 17690 63393
Odsetki naleUne od Srodk:- 1 0
Nal eUnoSci od innyczhar £ tNd 15 974
przez Towarzystwo z tytug

Pozostage naleUnoSci 11 0
Razem aktywa Subfunduszu 112800 134263
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522Ws kazanie przypadk-w znaczNcej koncentracij.i ry
kategoriach lokat

Subfundusz moze | okowaé¢ powyzej 35% wartosci akty:

wartosci owe emitowane, poreczone | ub gwarantowane

Pol ski. W takim przypadku Subfundusz jeotScobovwi gz a

CO najmniej 6 roznych emisji jednego emitenta z t

jednej emi sj i nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Ak

Na d z31 gruidnia 2011 r ok u or az 3lmgadnid 2000ermok u  Subfundusz ni e |
|l okat w dtuznych papi er ach waorrteocszcoi noyweyhc hl uebmi ¢ wavra @

przez Skarb Panstwa | ub Narodowy Bank Pol ski
53.Poziom obci NUOenia aktyw-w | zobowi Nza® Subfun
wskazaniem wrziypaadMce]j koncentracij.i ryzyka walu

kategoriach lokat

Akt ywa Subfunduszu s a |l okowane W papiery wart os
przewidziane w statucie Funduszu. Sub f undusz ni e posiada wustalonych,
aktywow pomiedzy i nstrumenty 0 charakterze udzi al
dt uznPrneey dokonywaniu | okat w papiery wartosciowe
istnieje ryzyko walutowe z wi gzane ze zmiennoscig kursoéow wal ut i
utratag wartosci sktadnikdédw | okat Subfunduszu wyr az

Na dBlgudnia20llrokuor az na dzi en rBklprocentowynuidaz i 201 6 kt adni k
a k t y wdéneminowanych w poszcz eg 6| ny c h obcgch umt aktywach Subfunduszu
przedstawiat si e nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skgadni ki aktyw-w denomin 2011 roku 2010 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 16,24 9,35
-w tym akcje i wynikajNce 16,23 9,32
Lira, Turcja (TRY) 0,50 2,98
-w tym akcje i wynikajNce 0,50 2,98
Forint, Wigry (HUF) 0,00 2,39
-w tym akcje i wynikajNce 0,00 2,39
Razem 16,74 14,72

Na dBlgudnia20llrokuor az na dzi en rBkuprgecentowyruidaz i 201 G kt adni k
Zzobowi glzanfomi nowanych w poszc oeEghIlwy o owialzuatna catc h
Subfunduszu przedstawiatlt sie nastepujagco:

31 grudnia 31 grudnia

Skgadni ki zobowi Nza® deno 2011 roku 2010 roku
(%) (%)

EuroEUR) 0,00 53,78
Lira, Turcja (TRY) 0,00 3,04
Razem 0,00 56,82
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

Ly
Na dZB1lgutnia20llr oku w portfelu Subfunduszu
pochodne:
T War t o R Kwota b|Termin zapa
yp, Rodzaj Instrument : " WartoSL przys|Terminy przy P PO p Termin wykonania
zaj Cel otwarcia pozycji otwartej AR, . R podstawnd [wygasninhcia .
. pochodnego " pienininy pieninidn - instrumentu pochodnegq
pozycji pozycji pGatno pochodnego
O i ki ar
graniczenie fyzyka PgatnoSi wychod 19012012 ) ~
Kr -tk Kontramermn:wym NN go portfela lo} 282 tys. PLN 2900 ys. EUR tlge()lrzgnllzn zamkni R tlge()lrz(r)n;zn pGatno€c
(wy m an wa lenominow anego w Pga(naé\' do otrz 19012012 .01 A
\walutach obcy ch
Zyski i st
Ograniczenie ryzyka Zyski i straty 9gW kaOdym dniu |rozliczane
Kr -tk Kontraktterminow'y na i |nm{es(ycyjnego 710ys. PLNdnluwyceriywramac‘hsystemu podstawie ceny rozlv\czemowel‘ dniu wyceny w ramac 16082012 16082012
Indeks Gi e Gdzwiazanego ze spadki uzupegniania deplustal ana jest systemu uz
kurs-w akc zabezpieczajNcycdepozytu zabez|depozyt: w
zabezpiecz
Na dzien 31 gokdnwap@OtiDel u Subfunduszu
pochodne:
War t o N . . |Termin zapq . .
Typ Rodzaj Instrumenty . X . Warto8§L przys|Terminy przy{Kwota bhdn PN p Termin wykonania
" Cel otwarcia pozycf — otwartej LT - . B . wygasnincig.
pozycji pochodnego . pienininyc pienininyl przyszGyc instrumentu pochodneg
pozycji pochodnego
. . - Zyski i strat
) Ograniczenie ryzyka zyski i straty sN (W kaUdym dniu se| - .
Kr tkaKumaknermmuNy.na _  |inwestycyjnego zwiazane{ 277tys.PLN|wyceny w ramach sylceny rozl\czenlokaUdym dniu w 18.03.2011 18.03.2011
Indeks GieGd ai systemu uzupe
spadkiem kur depozyt-w zabezpielwartoS| depozytu -
zabezpieczaj N

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcjeprzyz o b o wi g2 ain idu u gdo®dkups t r ony

zakonc:z

znaj dowat y

zZznajdowat y

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2010 Subf undusz nie zawierat

przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcjeprzyz obowi ggazdiniSwbfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2010 Subfundusz ni e z awi er at tran

przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

73.Nal eUnoSci papi ewédwgaSci owych polUyczonych od Sub
przepis-w rozporzNdzenia o poUyczkach papier - -w wa

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2010 Subf undusz ni e zawier at

trybie przepisoédw rozporzgdzenia o pozyczkach papi el

74.Zobowi Nzanimapz ewgpmmudgbci owych poUyczonych przez
przepis-w rozporzNdzenia o poUyczkach papier - w we

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2010 Subf undusz ni e zawier at

trybie przepisoédw rozporzgdzenia o pozyczkach papi el

8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundupaozwdzelk.aci ggat z;
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat 2z;
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
9.1. Walutowa struktura pozyciji bilansu
i 31 Grudnia 2011 roku 31 Grudnia 2010 roku
(w tysi Ncach zgoty
EUR HUF PLN TRY RAZEM EUR HUF PLN TRY RAZEM
1. AKTYWA 18315 0 93916 569 112800 12548 3209 114507 3999 134263
1 Srodki pienifdlne i ic 2 0 17686 2 17690 40 0 63352 1 63393
2 Nal eUnoSci 11 0 1229 0 1240 0 0 1317 0 1317
3 Tr ansakcj e dpugiegsyonyzdo adkug 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 . Skgadni ki lokat notov 18302 0 74490 567 93359 12508 3209 49392 3998 69107
5 Skgadni ki lokat nienc 0 0 511 0 511 0 0 0 0 0
6 Ni eruchomoSci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Pozostage aktywa 0 0 0 0 0 0 0 446 0 446
[ ZOBOWI NZANI A 0 0 4125 0 4125 3082 0 2475 174 5731
11l. AKTYWA NETTO 18315 0 89791 569 108675 9466 3209 112032 3825 128532
92.Dodatnie r-Unice kursowe
1 stycznia 1 stycznia
(w tysi Ncach zgotych) 31 grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
Zrealizowane dodatnie r -0 463 0
-Akcje oraz wynikajNce z r 463 0
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugy uczest 0 0
Niezrealizowane dodatnie 925 1
-Akcje oraz wynikajNce z r 925 1
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugy uczest 0 0
Razem 1388 1
93.Ujemne r-Unice kursowe
1 stycznia 1 stycznia
(w tysi Ncach zgotych) 31grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
Zrealizowane ujemne r-0Oni (565) 0
-Akcje oraz wynikaj Nce z r (565) 0
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugdgy uczest 0 0
Niezreali zowhkuseveuj emne r - 0 (146)
-Akcje oraz wynikajNce z r 0 (146)
-DgulUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugdgy uczest 0 0
Razem (565) (146)
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1stycznia 1 stycznia
(w tysi Ncach zgotych) 31 grudnia 31 grudnia

2011 roku 2010 roku
Skgadni ki |l okat notowane (17974) 3327
-Papiery wartoSciowe udzie (18320) 4180
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugy uczest 0 0
- Instrumenty pochodne 346 (853)
-Inne 0 0
Skgadni ki |l okat nienotowa 0 0
-Papiery wartoSciowe udzi e 0 0
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugy uczest 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Razem (17974) 3327

102.Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty)

1 stycznia 1 stycznia
(w tysi Ncach zgotych) 31 grudnia 31 grudnia

2011 roku 2010 roku
Skgadni ki |l okat notowane (18871) 5347
-Papiery wartoSciowe udzi e (18871) 5347
-DguUne papiery wartoSciov 0 0
-Jednostki i tytugdgy uczest 0 0
-Inne 0 0
Skgadni ki |l okat nienotowa 34 0
-Papiery wartoSciowe udzi e 34 0
-DJuUn ewaratpd aiyowe 0 0
-Jednostki i tytugy uczest 0 0
-Inne 0 0
Razem (18837) 5347

Wszel kie dochody Subfunduszu powiekszajag wartosc¢ a
nie wyptaca kwot stanowi gcych do ¢etinostekucZestriicfiwva ndus z u |
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodni e ze statutem Funduszu Towar zyst wo pokrywa

wszel kie koszty i wydat ki zwi gwgnatkiemi:at alnosci g

a prowi zji i opt at za przechowywanie papierow war
rachunkow bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcj ami kupna
maj gt kowych,

c) optat, prowi zji cih kosozbtsw gawiigzsamilyat g zaciggni e
pozyczek i kredytow bankowych,

d podat kow, taks notarialnych, opt at sgdowych i [
panstwowe i samorzgdowe, w tym optat za zezwol en

e) koszt 6w Funduszu,dacj i

) kosztow |l i kwidacji Subfunduszu.

Stagd tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwtaszcz.

a wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przecho

b) optaty dla agenta obstugujagcego oraz kosntety pokr
ustug agenta obstugujagcego;
¢c) koszty zwiagzane z prowadzeniem ksiagg rachunkowyc

d koszty doradztwa prawnhego, podat kowego i i nnych

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiat ow i nformacyjnych i ogtoszehnh,

nie obcigzajag Subfunduszu i nie sg prezentowane w |

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzagdfandes&eim Towarzystwo pobiera z Aktywow |

sktadajagce sie z czesSci statej (Wynagrodzenie St at
uzaleznionej od wyni kéw zarzagdzani a Subfunduszel
rozliczeniowym.

Wynagrodzenie 2St&8 ev wkrmdsi roku naliczone od Sredni
Netto Subfunduszu.

Na WynagrodzenieZ mi enne tworzona jest rezerwa, kt érej war
Wyceny oraz na ostatni d zrioeznl i kcazl eenni doawryzmo wzyg owd na ker ezs i
wzorem:

WZ = MAX(0;ST x (WANJU; — WANJU,) x LJU)

gdzie:
Wz - wysokos¢ rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne w diI
ST - stawka Wynagrodzenia Zmiennego

WANJU; —wart os§¢ AktywoOw NettiekSmbhanaodusrzewzepavwg na Wyl
Zmi enne przypadajagca na Jednostke Uczestnict\y
rezerwy na Wynagrodzenie Zmienne

WANJU; —wart osé¢ Aktywdéw Netto Subfunduszu na Jednost
ostatnim dniu kalendarzowym poprzedniego okresu rozliczeniowego

LJU - Srednia arytmetyczna |liczby Jednostek Uczestr
poczatku okresu rozliczeniowego do dnia nali
Zmienne
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Wi el kosé¢ wynagr osddpreawaz dvawkzyemilkszt attowat a

1 stycznia 1 stycznia
(w tysi Ncach zgdotych) 31 grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
-CznSi staga wynagrodzenia 4299 684
-CzinSI wynagrodzenia uzale 0 667
Razem 4299 1351

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku 2009 roku

WartoSli aktyw-w netto ¢ 10875 128532 0
WartoSli aktyw-w netto r 98,17 116,66 0,00
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Vi

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdani a
ubiegtych, kt 6re wymagat yby

finadmsyweqge enil et
ujecia w sprawozdani u |

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

nastagpilty po dniu bilansowym,

Po dniu bilansowym nie wyst dpyi tuywzgd &#ndne reina ,a kt &Srpa
finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu

finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi

i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Ni e wy streépwnjig e pomi edzy danymi Uuj awni onymi w

i por dwnywal nych
sprawozdaniami finansowymi.

danych finansowych a uprzedni o

Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik
z operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie

sprawozdawczym wystagpity

przypadki,

Funduszu korekcie wyceng wa&kzgwdwi atewd:o na jednos]
Dziehnh Dzien ogt Wartos¢ aktyw Wartoscé aktyw
Wyceny korekty jednostke uc jednostke wucz
przed korek korekcie (
18.03.2011 26.04.2011 119.52 119.39
21.03.2011 26.04.2011 119.78 119.65
22.03.2011 26.04.2011 119.86 119.74
23.03.2011 26.04.2011 119.71 119.59
24.03.2011 26.04.2011 120.30 120.18
25.03.2011 26.04.2011 120.51 120.39
28.03.2011 26.04.2011 120.32 120.21
29.03.2011 26.04.2011 119.79 119.68
30.03.2011 26.04.2011 120.18 120.07
31.03.2011 26.04.2011 119.87 119.76
01.04.2011 26.04.2011 120.91 120.81
04.04.2011 26.04.2011 121.11 121.01
05.04.2011 26.04.2011 120.91 120.81
06.04.2011 26.04.2011 121.55 121.45
07.04.2011 26.04.2011 121.83 121.73
08.04.2011 26.04.2011 121.03 120.93
11.04.2011 26.04.2011 120.95 120.85
12.04.2011 26.04.2011 120.60 120.50
13.04.2011 26.04.2011 120.86 120.76
14.04.2011 26.04.2011 120.62 120.53
15.04.2011 26.04.2011 120.59 120.50
18.04.2011 26.04.2011 119.47 119.38
19.04.2011 26.04.2011 120.18 120.09
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Bt edna wycena aktywoéw netto na jednostke uczestni
systemu bt ednej ceny rozliczeniowej kontraktu na V
nastagpito zawyzeni e Subfuntuez.ci akt ywoéw netto

Po stwierdzeniu wystagpienia btedu Fundusz niezwtoc
taki sposoébb, aby uzyskac¢ prawidtowg wartosé¢ aktywo

Dokonano ponownego przeliczenia ilos$ci jednost ek
przez Uczestnikdow Subfunduszu po ni ewt asci wi e wy |

zapisow na kontach tych Uczestnikoéw Subfuamaduszu w
il osé¢ jednostek uczestnictwa odzwierciedlata prawi
jednostke uczestnictwa.

Uczestnikom Subfunduszu, ktorym w wyni ku bltedu w w
uczestnictwa Towar zkdtwwmabywlbadbmpkhj rcedj ednost ki
W przypadku gdy w wyni ku btednej wyceny odkupiono
Towarzystwo dokonat o doptaty do Subfunduszu w celu
duzej Il i czby tjreidentowsat epko zuocszteasj acych w Subfunduszu.
W przypadku, gdy w wyni ku btltednej wyceny Uczestnik
odkupienia Towarzystwo dokonato stosownej dopt aty
niedoboru $Srodkdéw w Subfunduszu.

tgczna akwoptat z tytutu ww. korekt wyniosta 83 195

W roku obrotowym 2010bt edy podst awowe nie wystapity.

5. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym ni e wystagpity zdarzeni a,

finansowym, ktore w istotny sposob mogtyby wptynagé
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 25 kolejno ponumerowanych stron.

i I

Marek Przybylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Patéczfy — Wiceprezes Zarzadu

w & M
Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Operacyjny

(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 9 marca 2012 roku.
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