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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Aviva
Investors Polskich Akcji (zwanego dalej ,Subfunduszem”), wydzielonego z Aviva Investors Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej ,Funduszem”), z siedziba w Warszawie, przy
ulicy Domaniewskiej 44, obejmujacego wprowadzenie, zestawienie lokat na dzief 31 grudnia 2015 r.,
bilans na dzieh 31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2015 r., zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty obja$niajace i informacje dodatkowa.

Odpowiedzialno$é Zarzqdu oraz Czlonkéw Rady Nadzorczej
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
,Towarzystwem”) jest odpowiedzialny za sporzadzenie i rzetelna prezentacje jednostkowego
sprawozdania finansowego oraz za prawidlowo$¢ ksiag rachunkowych zgodnie z ustawa z dnia
29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowoséci (,,Ustawa o rachunkowos$ci” — Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z pdzn.
zm.) oraz przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia
31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859). Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zarzad oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do zapewnienia, aby
jednostkowe sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci
i Rozporzadzeniu.

Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego i wyrazenie na
tej podstawie opinii wraz z raportem czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik z operacji Subfunduszu zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami i przyjetymi zasadami rachunkowosci oraz o prawidlowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do przepiséw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowo$ci oraz
Krajowych Standardow Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
wydanych przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych.
Standardy te wymagaja przestrzegania wymogdéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposéb, aby uzyskaé¢ wystarczajacg pewnos¢, ze jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0., International Business Center, Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa,
Polska, T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.com

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez $ad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-
02-28. Kapitat zakltadowy wynosi 10.363.900 ztotych. Siedziba Spétki jest Warszawa, Al Armii Ludowej 14.
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Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur sluzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnien w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia jednostkowego sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka, biegly rewident bierze pod
uwage dzialanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji
przez Subfundusz jednostkowego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich
w danych okolicznoéciach procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii o skutecznoéci kontroli
wewnetrznej Subfunduszu. Badanie obejmuje takze ocene odpowiednioéci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez kierownictwo wartosci szacunkowych, jak réowniez
ocene ogodlnej prezentacji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia podstawe do

wyrazenia opinii z badania.

Opinia

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

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuach majatkowa i finansowa Subfunduszu na dziei 31 grudnia
2015 r. oraz jego wynik z operacp za rok obrotowy od 1 styczma do 31 grudnia 2015 r. zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy o rachunkowosci i Rozporzadzenia oraz przyjetymi

zasadami (polityka) rachunkowosci;

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

c. zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

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

(S/O/thﬂ//ﬂ/ OO
Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 15 kwietnia, 2016 1.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z
pbdzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Polskich Akcji
wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku, obejmujace:

zestawienie lokat subfunduszu wedfug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce
skfadniki lokat subfunduszu o warto$ci 628 646 tys. zt;

bilans subfunduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2015 roku, wykazujgcy warto$é
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 720 769 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku
do dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujgcy ujemny wynik z operacji w wysokosci
49 369 tys. zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujace zmniejszenie wartosci aktywéw netto subfunduszu w
wysokosci 117 406 tys. zt.
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Marek

rzybylski Tymoteusz Pafeczny

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

MarMbo{ows i

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

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku.

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA NiP: 8971553438 Nr KRS 0000011017
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xiil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego Kapital zakladowy: 12 250 000 zt Kapital wplacony: 12 250 000 zt



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS POLSKICH AKCJI
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku

| 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 (tekst jednolity Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z po6Zniejszymi zmianami).

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzg nastepujgce subfundusze:

- Aviva Investors Depozyt Plus,

- Aviva Investors Obligacij,

- Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus,

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania,

- Aviva Investors Zréwnowazony,

- Aviva Investors Polskich Akgcji,

- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzace;j,

- Aviva Investors Matych Spétek,

- Aviva Investors Nowych Spéiek,

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii,

- Aviva Investors Optymalnego Wzrostu,

- Aviva Investors Aktywnej Alokaciji,

- Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzgcych,
- Aviva Investors Obligacji Dynamiczny,

- Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych oraz
- Aviva Investors Obligacji Zamiennych.

Subfundusz Aviva Investors Polskich Akgji (,Subfundusz’) zostat utworzony jako Commercial Union
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF11-4050/14-
6/02-669 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akgcji
wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd
(obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszty w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Polskich Akcji.

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

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

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartoéci aktywow Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w diuzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywéw Subfunduszu wynosi od 60% do 100%.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajagcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xlil Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego.
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci tj. co najmniej 12
miesigcy po dniu 31 grudnia 2015 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz pofgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2015 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.
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] ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

. Waros¢  Waroséwedlug  OciOWY  Wartosc  Wartoscwedhg ey
(w tysigcach ziotych) wg ceny wyceny na dzien aktywach wg ceny wyceny na dzien aktywach

nabycia bilansowy ogélem nabycia bilansowy ogélem

Akcje 504 997 625 403 86,37 603 288 761120 90,23
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akeji 3082 KRRK] 0,43 2770 3114 0,37
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 130 0,02 0 81 0,01
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty.uczestqictwa gmitowane
Pestovinis mfs S 2 0 0 000 0 ' 000
granica
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 508 079 628 646 86,82 606 058 764 315 90,61

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

lokat
3
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w.
Rod. Kraj siedzib War;'oéé vl:';f:; Pra:gr;owy
e
AKCJE r;n::J Nazwa rynku Liczba r::ns":ma v wcen‘y‘9 wv::iv;\'(‘ na allld;;/a:h
nabycia bilansowy ogdlem

AB (PLAB00000019) AR-RR GPW 211146 Polska 5131 6991 0,97
ADMIRAL BOATS (PLADMBT00013) o New Connect 2550000 | Polska 1785 816 011
ALIOR BANK {PLALIOR00045) AR-RR GPW 138 442 Polska 10906 9206 127
ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 222 299 Polska 2112 2534 0,35
ALUMETAL (PLALMTL00023) AR-RR GPW 155 313 Polska 5436 7890 1,09
AMICA (PLAMICA00010) ARRR GPW 50039 Polska 5883 8707 1,20
AMS AG (ATO000A18XM4) AR-RR Swiss Stock Exchange 25 856 Austria 3644 3417 0,47
ANDRITZ (AT0000730007) AR-RR Vienna Stock Exchange 117749 Austria 18 860 22606 3,12
APATOR (PLAPATR00018) AR-RR GPW 148 289 Polska 5089 4864 0,67
APLISENS (PLAPLS000016) AR-RR GPW 46 690 Polska 280 598 0,08
ARTERIA (PLARTER00016} AR-RR GPW 14 407 Polska 209 209 0,03
ASELSAN ELEKTRONIK SANAY! VE TICARET AS (TRAASELS91H2) | AR-RR Istambul Stock Exchange 255 905 Turcja 5056 5755 0,79
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS (PLABS0000018) AR-RR GPW 145122 Polska 1597 2249 0,31
ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE (PLASSEE00014) AR-RR GPW 87712 Polska 701 860 0,12
ASTARTA HOLDING (NLG000686509) AR-RR GPW 175954 Ukraina 7056 6070 084
ATREM (PLATREMO0017) AR-RR GPW 106 782 Polska 970 408 0,06
ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE (JEOOB3DCF752) AR-RR Vienna Stock Exchange 41806 Holandia 677 636 0,09
AVIAAM LEASING (LT0000128555) AR-RR GPW 190 000 Litwa 1520 827 0,11
BANK BG— BNP PARIBAS (PLBGZ0000010) AR-RR GPW 47625 Polska 2629 2300 0,32
BENEFIT SYSTEMS (PLBNFTS00018) AR-RR GPW 15080 Polska 5600 6635 0,92
BERLING (PLBRLNG00015) AR-RR GPW 357 600 Polska 2506 1663 023
BOS (PLBOS0000019) AR-RR GPW 9529 Poalska 334 163 0,02
BSC DRUKARNIA (PLBSCDO00017) ARRR GPW 53 150 Polska 1353 1935 0,27
BUDIMEX (PLBUDMX00013) ARRR GPW 83625 Polska 8273 16223 2,24
BUMECH (PLBMECH00012) ARRR GPW 883 422 Polska 2432 654 0,09
BZWBK {PLBZ00000044) AR-RR GPW 96 204 Polska 22099 27322 377
C.M. ENEL - MED (PLENLMD00017) AR-RR GPW 112724 Polska 1134 1039 0,14
CCC (PLCCC0000016) AR-RR GPW 61559 Poiska 8170 8529 1,18
CD PROJEKT (PLOPTTC00011) AR-RR GPW 322218 Polska 4758 7137 0,99
CIECH (PLCIECH00018) AR-RR GPW 92226 Polska 2691 7931 1,10
COMP (PLCMP0000017) ARRR GPW 28 370 Polska 1255 1578 0,22
DIALOG SEMICONDUCTOR PLC (GB0059822006) AR-RR | XETRA (Deutsche Boerse Grup) 64500 | Wielka Brytania 9911 8553 1,18
DO CO AG (AT0000818802) AR-RR Istambuf Stock Exchange 58 097 Austria 5433 24007 331
DOM DEVELOPMENT (PLDMDVL00012) AR-RR GPW 88 253 Polska 3457 4853 0,67
ECHO (PLECHPS00019) ARRR GPW 501521 Polska 2196 3460 0,48
ELEKTROBUDOWA (PLELTBD00017) AR-RR GPW 13194 Polska 544 1715 0,24
ELEKTROTIM (PLELEKTO00016) AR-RR GPW 59 155 Polska 442 1094 0,15
ELEMENTAL HOLDING (PLELMTL00017) AR-RR GPW 2338 520 Poiska 8593 10 056 1,39
ENERGOINSTAL (PLERGIN00015) AR-RR GPW 83 062 Polska 1356 745 0,10
ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR GPW 42552 Polska 2026 1177 0,16
ES-SYSTEM (PLESSYS00030) AR-RR GPW 7309 Polska 42 20 0,00
FAMUR (PLFAMUR00012) AR-RR GPW 250 608 Polska 1072 408 0,06
FARMACOL (PLFRMCLO00066) AR-RR GPW 49 827 Polska 196 2691 0,37
FEERUM (PLFEERM00018) AR-RR GPW 18128 Polska 418 386 0,05
FORTE (PLFORTE00012) AR-RR GPW 125739 Polska 809 6714 0,93
GPW (PLGPW0000017) AR-RR GPW 198 267 Polska 7290 7128 0,98
GRAJEWO (PLZPW0000017) AR-RR GPW 77979 Polska 1764 2078 0,29
GRUPA AZOTY ZAKLADY AZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 1998 Polska 327 509 0,07
GRUPA DUON (PLCPENR00035) AR-RR GPW 584 947 Polska 1259 1989 0,27
GRUPA LOTOS (PLLOTOS00025) AR-RR GPW 45011 Polska 1064 1215 0,17
HARPER HYGIENICS (PLHRPHG00023) AR-RR GPW 574 362 Polska 1001 976 0,13
HELLA KGAA HUECK&CO (DE000A13SX22) AR-RR | XETRA {Deutsche Boerse Grup) 6637 Niemey 1121 1090 0,15
IMPEXMETAL (PLIMPXM00019) AR-RR GPW 1005 494 Polska 2201 2101 0,29
INDUSTRIAL MILK COMPANY (LU0607203980) AR-RR GPW 171476 Ukraina 1867 1024 0,14
INGBSK (PLBSK0000017) AR-RR GPW 204 709 Polska 13070 23982 3,31
INSTAL KRAKOW (PLINSTK00013) AR-RR GPW 64 430 Polska 994 695 0,10
INTER CARS (PLINTCS00010) AR-RR GPW §7 095 Polska 12736 13589 1,88
INTROL {PLINTRL00013) AR-RR GPW 18020 Polska 207 150 0,02
KDM SHIPPING PUBLIC LIMITED (CY0102492119) AR-RR GPW 149 238 Ukraina 4477 684 0,09
KERNEL (LU0327357389) AR-RR GPW 208 002 Ukraina 8015 10005 1,38
KETY {PLKETY000011) AR-RR GPW 6783 Palska 2042 2123 0,29
KGHM (PLKGHMO00017) AR-RR GPW 137 445 Polska 2984 8726 1,20
KOPEX (PLKOPEX00018) ARRR GPW 136 591 Polska 2093 512 0,07
KREDYT INKASO (PLKRINK00014) AR-RR GPW 85316 Polska 1035 2005 0,28
KRUK2 (PLKRK0000010) AR-RR GPW 100 344 Polska 4618 17 460 241
LIVECHAT SOFTWARE (PLLVTSF00010) AR-RR GPW 266 531 Polska 8006 10395 1,44
LPP (PLLPP0000011) AR-RR GPW 2002 Polska 3640 11121 154
MACROLOGIC (PLMCSFT00018) AR-RR GPW 6853 Poliska 312 256 0,04
MBANK {PLBRE0000012) AR-RR GPW 24222 Polska 9158 7606 1,05
MEDICALGORITHMICS (PLMDCL.G00015) AR-RR GPW 19 865 Polska 1192 4400 0,61
MFOQ (PLMF00000013) AR-RR GPW 86 000 Polska 972 1072 0,15
MLP GROUP (PLMLPGR00017) AR-RR GPW 72394 Polska 1737 2816 0,39
MOJ (PLMOJ0000015) AR-RR GPW 69037 Polska 372 53 0,01

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$é niniejszego zestawienia

lokat
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Rodzaj Kraj siedzib) Waf;'“é ‘::r;nusgc Pfo::i::ﬂwy
odz: . raj s we
AKCJE rynk:] Nazwa rynku Liczba ::ni:in:a v cenI;Q wy;::irs'/'1 na ali'(tywa:lh
nabycia " y ogétem
MOSTOSTAL PLOCK (PLMSTPL00018) AR-RR GPW 20 269 Polska 407 262 0,04
MOSTOSTAL ZABRZE (PLMSTZB00018) ARRR GPW 433895 Poiska 596 590 0,08
NEUCA (PLTRFRMO00018) AR-RR GPW 37790 Polska 6292 13601 1,88
NEWAG (PLNEWAG00012) AR-RR GPW 9460 Polska 194 170 0,02
OPEN FINANCE (PLOPNFN00010) AR-RR GPW 21762 Polska 364 65 0,01
ORANGE POLSKA (PLTLKPL00017) AR-RR GPW 387 508 Polska 2883 2542 0,35
ORBIS (PLORBIS00014) AR-RR GPW 82779 Polska 2689 5083 0,70
ORZEL BIALY (PLORZBL00013) AR-RR GPW 69 410 Polska 1031 423 0,06
P.A. NOVA (PLPANVA00013) AR-RR GPW 104 984 Polska 3202 2414 0,33
PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GPW 7806 Polska a 402 0,06
PEKABEX (PLPKBEX00072) AR-RR GPW 266 766 Polska 2695 2988 041
PEKAO (PLPEKAO00016) AR-RR GPW 238 148 Polska 37174 34174 472
PGE (PLPGER000010) AR-RR GPW 400 000 Polska 6002 5116 0,71
PKO BP (PLPKO0000C16) AR-RR GPW 625681 Polska 14235 17 100 2,36
POLWAX (PLPOLWX00026) AR-RR GPW 89 655 Polska 1345 1291 0,18
POZBUD (PLPZBDT00013) AR-RR GPW 567 949 Polska 2082 2726 0,38
PRIME CAR MANAGEMENT (PLPRMCM00048) AR-RR GPW 64 286 Polska 2704 2411 033
PROCHEM (PLPRCHMO00014) AR-RR GPW 27220 Polska 355 4865 0,06
PROJPRZEM (PLPROJP00018) AR-RR GPW 131304 Polska 1259 1057 0,15
PZU (PLPZU0000011) AR-RR GPW 1501040 Polska 53129 51065 7,05
QUERCUS (PLQRCUS00012) AR-RR GPW 1108 405 Polska 3442 5542 0,77
RADPOL (PLRDPOL00010) AR-RR GPW 244 255 Polska 2076 1573 0,22
RAINBOW (PLRNBWT00031) AR-RR GPW 122 957 Polska 1952 2976 0,41
ROBYG (PLROBYG00016) AR-RR GPW 1399 425 Polska 2932 3890 0,54
SANOK RUBBER COMPANY (PLSTLSK00016) AR-RR GPW 338825 Polska 4875 18 805 2,60
SELVITA (PLSELVT00013) AR-RR GPW 107 380 Polska 2035 2253 0,31
SFINKS POLSKA (PLSFNKS00011) AR-RR GPW 1380 Polska 5 5 0,00
STALPRODUKT (PLSTLPD00017) AR-RR GPW 11398 Polska 2934 3408 0,47
STALPROFIL (PLSTLPF00012) AR-RR GPW 15869 Polska 125 165 0,02
SYNTHOS (PLDWORY00019) AR-RR GPW 1260793 Polska 4649 4804 0,66
TELL (PLTELLO00023) AR-RR GPW 58 601 Poiska 619 750 0,10
TESGAS (PLTSGS000018) AR-RR GPW 494 525 Polska 6503 1602 0,22
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS (TRATOASO91H3) AR-RR Istambul Stock Exchange 449 278 Turcja 7981 11349 1,57
TRAKCJA POLSKA (PLTRKPL00014) AR-RR GPW 73991 Polska 754 936 0,13
ULKER BISKUVI SANAYI AS (TREULKR00015) AR-RR Istambul Stock Exchange 212722 Turcja 4707 4991 0,69
ULMA CONSTRUCCION (PLBAUMAD0D17) AR-RR GPW 6132 Polska 1533 a7 0,07
UNIBEP (PLUNBEP00015) AR-RR GPW 191922 Polska 1348 2073 0,29
UNITED POWER (DEOOOA1EMAK2) AR-RR | XETRA (Deutsche Boerse Grup) 76 062 Niemcy 2703 250 0,03
WAWEL (PLWAWEL00013) AR-RR GPW 11587 Polska 15029 13753 1,80
WIELTON (PLWELTN00012) AR-RR GPW 491 265 Polska 28865 3537 0,49
WIRTUALNA POLSKA HOLDING (PLWRTPL00027) AR-RR GPW 120 000 Polska 3840 4788 0,66
ZALANDO SE (DE000ZAL1111) AR-RR | XETRA (Deutsche Boerse Grup) 106 561 Niemcy 13723 16530 2,28
ZETKAMA (PLZTKMAQ0017) AR-RR GPW 9279 Polska 854 872 0,12
ZPUE (PLZPUE000012) AR-RR GPW 19092 Polska 4759 6682 0,92
ZUK STAPORKOW (PLSTPRK(00019) AR-RR GPW 14000 Polska 420 64 0,01
AKCJE razem 26 951793 504 997 625 403 86,37
AR-RR - aktywny rynek-ynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
|AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
2.2. Prawa do akcji
(w tysigcach ziotych z wyjafiiem ilosci papierdw wartosciowych podanej w sztukach)
o Wartosé Vx:::ls: Proce_ntowy
PRAWA DO AKCJI Rr;:::j Nazwa rynku Liczba Kraj sledloy ‘”:;"‘;9 wycenyna a‘mﬁ
nabycia bilansowy ogélem
PDA KORPORACJA KGL (PLKRKGL00038) AR-RR GPW 162 146 Polska 3082 3113 043
PRAWA DO AKCJI razem 162 146 3082 3113 0,43

AR-RR - aktywny rynek-ynek regulowany

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
1AR - inny aktywny rynek

NNRA - nienofowane na rynku aktywnym

Zalgczone dodatkowe informacje i objaénienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

2.3. Instrumenty pochodne

{w tysigcach zlotych z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w
Wartos¢ Procentowy
. Kraj siedziby Wartosé wedlug
INSTRUMENTY POCHODNE Rodza) Nazwa | Emitent (wystawca) emitenta InSTUMent | Liczba | wedhug ceny | wyceny na a‘mx
y R4 (wystawey) wy nabycia dzieh ogélem
bilansowy g
I. Wystandaryzowane instrumenty
pochodne
. Niewy instrumenty
pochodne 1 0 130 0,02
Societe Generale
FORWARD EURPLN 14.01.2016 SHORT ) ! 8 100 000
DF (FWEUR140116) NNRA nie dotyczy S.A.P(!))zllsdczelatw Poiska EURO 1 0 130 0,02
INSTRUMENTY POCHODNE razem 1 0 130 0,02
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-altematywny system abrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
3. TABELE DODATKOWE
(w tysigcach Zlotych 2 wyjatkiem ilosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
Wartosé Wartos¢ wedtug .
L. . | Lacz .S |P
Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj 4czna wedlug ceny | wyceny na dzien rocentowy udziat w
liczba . . aktywach ogotem
nabycia bilansowy
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
terytorialnego )
Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa nalezace do)
. L L 0 0 0 0,00
OECD (z wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)
Papiery wartoSciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0 0 0,00
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD

(w fysigcach zlotych)

Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy

Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy

Procentowy udzial w aktywach ogdtem

Grupa Kapitatowa Asseco Poland SA 3109 0,43
{w tysigcach zlotych)
Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy vvl‘;ac:?\;cn:zdz'i‘;?\ Procentowy udziat
! ’ . w aktywach ogotem
bilansowy
Na dzien bilansowy nie znajdowaly sig w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmiotéw, o 0 0.00
ktorych mowa w art. 107 ustawy inne niz emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski. ’
Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy razem 0 0,00
! . : Wartos¢
mittsdov e s, Wtoicweg | g | "
ktbvychz{: lonkiem jest RP Il'] b przynamn‘iej Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia wyce'ny‘ na aktywach
jedno 2 paistw OECD whs. PN diien
K P bilansowy ogdtem
0 0 0 0.00

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$é niniejszego zestawienia
lokat
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il BILANS
. 31 grudnia 31 grudnia
(wtysiacach ziotych) 2025 roku 20?4 roku
l. Aktywa 724 258 843 642
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 91768 74 909
2. Naleznosci 3558 4418
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4, Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 628 516 762 385
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 130 1930
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 286 0
II. Zobowiazania 3489 5 467
lll. Aktywa netto (I-1l) 720769 838 175
IV. Kapitat funduszu 537610 605 647
1. Kapitat wptacony 12626696 11492958
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) (12089 086) (10887 311)
V. Dochody zatrzymane 62721 74 352
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (111 686) (97 421)
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 174 407 171773
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 120 438 158 176
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {(IV+V+/-Vl) 720769 838175
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 1778063,34 1929221,94
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 405,37 434,46

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia- 1 stycznia -

(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia

2015 roku 2014 roku
l. Przychody z lokat 18 753 26 727
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 18 060 22 698
2. Przychody odsetkowe 692 965
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 3064
4. Pozostate 1 0
Il. Koszty funduszu 33018 35858
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 32 068 35385
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo réznic kursowych 507 0
12. Pozostate 443 473
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (ll-ll) 33018 35858
V. Przychody z lokat netto (I-IV) (14 265) (9131)
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (35 104) (26 049)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 2634 30932
- Z tytutu réznic kursowych {(1670) (8 416)
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (37 738) (56 981)
- Z tytulu réZnic kursowych (901) 13 331
VII. Wynik z operac;ji (49 369) (35180)
Whynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w ziotych) (27,77) (18,24)

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji
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\" ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach z&otygh z wythkiem wartoéci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz ilosci 13?%%%&; 13?%%2%
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 2015 roku 2014 roku
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 838175 923 244
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (49 369) (35 180)
a) Przychody z lokat netto (14 265) (9131)
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 2634 30932
c) Wzrost {spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (37 738) (56 981)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (49 369) (35 180)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (68 037) (49 889)
a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 1133738 1062 584
b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (1201 775) (1112 473)
6. Laczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (117 406) (85 069)
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 720 769 838 175
8. Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 801 368 884 401
1I. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (151 158,6000) (119 092,8500)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2636 923,3900 2413 234,3500
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2 788 081,9900) (2532 327,2000)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (151 158,6000) (119 092,8500)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalno$ci Funduszu w tym: 1778 063,3400 1929 221,9400
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 35403 661,6000 32766 738,2100
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (33625 598,2600) (30 837 516,2700)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 1778 063,3400 1929 221,9400
Ill. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 434,46 450,73
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 405,37 434,46
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (6,70) (3.61)
4.O|\eflri‘|";lifnalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 385,93 409,69
WY_ data wyceny 2015-12-14 2014-08-08
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 475,12 46438
ceny:
WY- daZ‘i wyceny 2015-05-12 2014-02-24
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze
wskazaniem daty wyceny 405,62 43479
- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI
ROKU), W TYM: 412 405
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 4,00 4,00
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0,00 0,00
4, Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
5. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

Zalaczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowos$ci

1.1.1.Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 roku,
poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie warto$ci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy ziotych, w zwigzku z czym moga
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodno$ci pomiedzy poszczegbinymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokraglen.

1.1.2.Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktdrej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wediug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

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

4. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okre$lonym w statucie Subfunduszu oraz skifadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywoéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

5. Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

6. Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skiadnikow lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

7. Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidenc;ji analitycznej, w ktdrej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

v papierébw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v' zobowigzan z tytulu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych,

v' zobowigzan z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sig transakcji zbycia i nabycia danego
skfadnika lokat, w pierwszej kolejno$ci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowiazania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizsza premie netto.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje si¢ wediug metody
Jnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje si¢ za zbyte, wedtug wartosci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

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

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

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papieréw
warto$ciowych emitowanych za granicg ujmuje si¢ w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodow.

Zobowiazania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje si¢ w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie¢ w wysokoéci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartoéci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegélnosci:
v' dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v' przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycenag S$rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w warto$ci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j.

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

v ujemne saldo roznic kursowych powstale w 2zwigzku z wyceng $rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzagdzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzier roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.
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21,

22.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Papiery wartosciowe bedgce przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylgczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana nalezno$¢ z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych.

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sg ujmowane w
bilansie Subfunduszu w korespondencji ze zobowigzaniem do ich zwrotu.

Wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

Zasady ogdine

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedlug
stanéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzgdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

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

Wyboér rynku gliéwnego

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

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staty i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowsg tego skfadnika lokat Subfunduszu oraz

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

Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto§¢ stanowigcag jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v'  Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gielda Papieréw
WartoSciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v'  Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Treasury
BondSpot Poland — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla
danego papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie
w szczegblnosci 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 skiadnika lokat
Subfunduszu,

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

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

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

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

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

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

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

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

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu diuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego,
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartoéciowy wedtug zasad okreslonych powyze;j.
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3.

Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Dluzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dtuznych papieréw
warto$ciowych wycenianych wedtug warto$ci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$é godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzieh
przeszacowania, nowo ustalong skorygowanag cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest ré6zna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegodlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.

Diuzne papiery wartoSciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie¢ wedlug wartosci godziwej oszacowane] przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke swiadczgca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujgcy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegblnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, woéwczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru warto$ciowego
(bez  wbudowanych instrumentédw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 06 modele wiasciwe dla
poszczegblnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedtug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub witasciwg instytucje
wartosci aktywéw netto funduszu na jednostke lub tytul uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany warto$ci godziwej, jakie wystgpity od
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.
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8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajacej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spétki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisij,

w zaleznoséci od tego, ktéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia si¢ je wedtug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreslone rozne ceny dla nabywcéw — w oparciu o srednig ceng nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartoéci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich wartos$¢ godziwa.

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia si¢ je wedtug cen tych papieréw
wartoéciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11.  Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okre$lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacii.

E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

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

2. Aktywa i zobowigzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje si¢ w ziotych polskich po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym
mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

F. Wycena haleznoéci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytulu zawartej transakcji pozyczki papieréw warto$ciowych sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papierow wartosciowych.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

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

(wtysiacach zotych) Wi idrow
Z tytutu zbytych lokat 2718 890
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 145 378
Z tytutu dywidend 168 2738
Z tytutu odsetek 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Z tytutu zwrotu podatku od dywidend zagranicznych 527 412
Pozostate naleznosci 0 0
Razem 3 558 4418
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(wtysiacach Zotyh) Wi Wi
Z tytulu nabytych aktywow 518 316
Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu si¢ subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 54 388
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 241 1775
Z tytutu wyplaty dochodéw subfunduszu 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu rezerw 2418 2 881
Z tytulu rozrachunkow publicznoprawnych 258 107
Pozostale zobowigzania 0 0
Razem 3489 5 467
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4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach ziotych) Waluta 32102?2?;3 32102?:1;('3
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 79810 74 883
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 14 4
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 8 500 0
Deutsche Bank Polska S.A. CZK 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. GBP 2 2
Deutsche Bank Polska S.A. CHF " 2
Deutsche Bank Polska S.A. TRY 3353 15
Deutsche Bank Polska S.A. uUsb 78 3
Razem 91768 74909
Sredni w okresie sprawozdawcz.ym. stén ‘srodkow p|en|_e;zn¥ch 31 grudnia 31 grudnia
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 92015 roku 2014 roku
Subfunduszu

CHF 6 6743
CZK 0 0
EUR 9 290
GBP 2 2
HUF 4250 0
PLN 77094 63 743
TRY 1684 8
USD 41 1304
Razem 83 086 72 090
5. RYZYKA

5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci

wynikajagcym ze stopy procentowej

godziwej

Na ryzyko zmiany warto$ci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat.

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

Na dzierr 31 grudnia 2015 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywow $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowe;j.

Na dzier 31 grudnia 2015 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat.
Na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat.

Na dzienh 31 grudnia 2015 roku oraz na dziert 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;j.
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5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtéwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2014 Subfundusz lokowat aktywa
wytacznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura aktywéw
Subfunduszu przedstawia sie nastepujgco:

(wtysiaozch oty Wik 2%
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 628 516 764 234
Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 130 81
Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 2718 890
Dywidendy 168 2738
Przedptaty na zakup papieréw wartosciowych 286 0
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 91768 74 909
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych 145 378
przez Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostale naleznosci 527 412
Razem aktywa Subfunduszu 724 258 843 642

5.2.2.Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu wylgcznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywaé lokat w papiery wartosciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartoé¢ lokat w papiery wartoéciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu. Zgodnie z
postanowieniami statutu catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty
rynku pienieznego nie moze by¢ wieksza niz 40% wartosci aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadat
lokat w diuznych papierach warto$ciowych emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw | zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje notowane w walucie polskiej. Statut
dopuszcza réwniez dokonywanie lokat w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa
czlonkowskiego, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowsg instytucje finansowsg, ktérej
czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej jedno panstwo czionkowskie, przy czym
calkowita wartos¢ tych lokat nie moze przekroczy¢ 35% wartosci aktywéw Subfunduszu. Przy
dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym potencjalng utratg wartosci
sktadnikéw lokat Subfunduszu wyrazong w zfotych.
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Na dzieri 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat skiadnikow
aktywéw denominowanych w poszczegélnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki aktywéw denominowane w walutach obcych 2015 roku 2014 roku
(%) (%)

Frank, Szwajcaria (CHF) 047 0,00
- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 0,47 0,00
Euro (EUR) 6,93 4,42
- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 6,86 437
Forint, Wegry (HUF) 1,17 0,00
Lira, Turcja (TRY) 6,83 6,57
- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 6,37 6,57
Dolar USA (USD) 0,01 0,00
Razem 15,41 10,99

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem walutowym.

6.

INSTRUMENTY POCHODNE

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, ktére zostaty zawarte w celu
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych
instrumentéw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu
wymiany walut na ziote.

Kontrakty FX forward bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku:

walutech obey ch

Platnosé do orzymania: 34 664 iys. PLN

14.01.2016

86 Kwota b Termin zapadalnosci
T.yp . | Rodzajinstrumentu Wirtom. Wartos¢ przysdych strumieni | Terminy przysztych strumieni | 4 bedaca em’ {‘p, alnogci albo Temin wykonania
zlgte] ochodnego Cel otwarcia pozycit | - otwarte] ienigimych ieniginych Co instrumentu pochodnego
pozycji P 9 pozycji plenieny plenlezny platnosci pochodnego P o
) Ogrriczeni iyzyka Platios: wychodzsear 8 100 . EUR 14012016 o ‘ o
Krotia Kontrakt terminowy na [walutwego portiela loket 105, PN 8100y, EUR termin zamkniecia pozycji-  |termin plainosci gotow kowych -}
wymiane walut FWD | denominowanego w : . 14.01.2016 1401.2018

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

Typ
2ajetej
pozycji

Rodzaj Instrumentu
pochodnego

Cel ofwarcia pozycji

Wartos¢
otwartej
pozycji

Wartos¢ przysaych sts
pieniginych

i | Terminy przyszlych

pieniginych

Kwota bedaca

Termin zapadalnosci aibo

platnosci

pochodnego

Termin wykonania
instrumentu pochodnego

Krotia

Kontrakt terminowy na
w ymiang walut FAD

Ograniczenie ryzyka
waluiowego portiela lokat
denominow anego w
walutach obcy ch

811ys. PLN

Platnosé wy chodzaca’ 7 500 ys. EUR

Plainosé do ofzymania: 32 080 iys. PLN

22.01.2015

22012018

7500 tys. EUR

termin zamknigcia pozycj -
22.01.2015

ternin platnosci gotow kow ych -}
22.01.2015

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

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji

przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sig Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.
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7.3. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych poZyczonych od Subfunduszu w trybie
przepisbw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zaciagat zadnych
kredytdéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

. 31 Grudnia 2015 roku 31 Grudnia 2014 roku

(w tysigcach ztotych)

CHF  CZK EUR  GBP HUF PLN TRY USD RAZEM CHF CZK EUR GBP  HUF PLN TRY USD  RAZEM
I AKTYWA 3428 0 50 206 2 8 500 612589 49455 78 724 258 2 0 373 2 0 750916 55418 3 843642
1. $rodki pienigzne i ich
ekwiwalenty 1 0 14 2 8500 79810 3353 78 91768 2 0 4 2 0 74883 15 3 74 909
2. Naleznosci 0 0 527 0 0 ' 3031 0 0 3558 0 0 415 0 0 4003 0 0 4418
3. Transakcje przy
zobowigzaniu sig drugiej
strony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4, Sktadniki lokat notowane
na aktywnym rynku 3417 0 49665 0 0 520332 46102 C 628516 [ 0 36882 0 0 670 100 55403 0 762385
5. Sktadniki lokat
nignotowane na aktywnym
rynku 0 0 0 0 0 130 0 ] 130 0 0 0 0 0 1930 0 0 1630
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostate aktywa 0 [ [ 0 0 286 0 0 286 0 0 0 0 0 0 0 0 [
Il. ZOBOWIAZANIA 0 ¢ 0 0 0 3489 0 0 3489 0 [ 0 0 0 5467 0 0 5467
. AKTYWA NETTO 3428 0 50 206 2 8 500 603100 49455 78 720769 2 0 37301 2 0 745449 55418 3 838175
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9.2. Dodatnie réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach ziotych}) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 1235 1 801
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 1235 918
- Diuzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 883
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 1715 13 547
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 1715 12193
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 1354
Razem 2950 15 348

9.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Zrealizowane ujemne réznice kursowe: (2 905) (10 217)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (2 905) (9 188)
- Diuzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 (1029)
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe (2616) (216)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (2 616) (216)
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem (5 521) (10 433)
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2634 30932
- Papiery wartosciowe udziatowe 2634 35492
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 (4 560)
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 2634 30932

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

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (37 738) (53 308)
- Papiery warto$ciowe udziatlowe (37 738) (50 203)
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 (3 105)
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 (3673)
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 (3673)
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem (37 738) (56 981)

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywéw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

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

a)
b)
c)
d)

e)

f)

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

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierow wartos$ciowych i praw
majgtkowych,

optat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstuga i sptatg zaciagnigtych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:

a)
b)

c)
d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wyceng i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

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

koszty zwiagzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatow informacyjnych i ogtoszen, nie obcigzajg Subfunduszu i nie s prezentowane w
niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu.

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeSci zmiennej, uzaleznionej od wynikow
Subfunduszu.

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Czesc¢ stata wynagrodzenia 32068 35385
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 32 068 35385

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2015 roku 2014 roku 2013 roku

Wartoé¢ aktywow netto Subfunduszu w tysigcach ziotych 720769 838175 923 244
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w ztotych 405,37 434,46 450,73
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INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie zidentyfikowano znaczacych zdarzen
dotyczgcych lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia, a nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

Nie wystepujg réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty biedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowg i finansowa, plynno$é oraz wynik z
operacji i rentownos$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 btedy podstawowe nie wystapity.
Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowitg ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposéb moglyby wptynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

y ,/ &0\4/&

ek Przypylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu

(WA

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

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku.
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za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

Ogoblna charakterystyka Subfunduszu

a.

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

Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny
Otwarty (,Fundusz”). Subfundusz zostal utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji w dniu 5 kwietnia 2002 r. na podstawie decyzji
Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego)
nr DFI1-4050/14-6/02-669 z dnia 5 marca 2002 r. W dniu 29 maja 2009 r. weszly
w Zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapila zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Polskich Akcji.

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

Funduszem zarzgdza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44.

Akt zalozycielski Towarzystwa sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej Jolanty Olapinskiej we Wroclawiu w dniu 31 lipca 1996 r. i zarejestrowano
w repertorium A pod numerem 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 r. Sad Rejonowy dla
Wroclawia Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal
wpisu Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorc6w pod numerem KRS 0000011017. Dnia
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwale o zmianie nazwy
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 29 maja 2009 r.

Dla celéw rozliczen z tytulu podatkéw Funduszowi nadano dnia 5 grudnia 2006 r.
numer NIP 108-00-02-319. Dla celéw statystycznych Fundusz otrzymal numer
REGON 015840889.

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

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dlugoterminowy wzrost wartodci aktywow
Subfunduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Aktywa Subfunduszu sa lokowane
w dluzne papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe przewidziane w Statucie
Funduszu, w tym glownie w akcje. Udzial lokat w akcje w wartodci aktywow
Subfunduszu wynosi od 60% do 100%.
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I. Ogoblna charakterystyka Subfunduszu (cd.)

i.

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

° Marek Przybylski Prezes Zarzadu
o Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu

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

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

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikow Subfunduszu znajdowalo sie
1.778.063,34 jednostek uczestnictwa. Na dziefi 31 grudnia 2015 r. warto$¢ jednostki
uczestnictwa wyniosla 405,37 zl.
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Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2015r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0.
zsiedziba w Warszawie, Aleja Armii Ludowej 14 wpisang na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu
podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego
bieglego rewidenta Tomasza Orlowskiego (numer w rejestrze 12045).

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwalg nr 3 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 29 kwietnia 2015 r. na podstawie
artykulu 16, pkt 2.10 Statutu Towarzystwa.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie s niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r.,
poz. 1011).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 16 lipca 2015 roku
w okresie od 22 lutego do 15 kwietnia 2016 roku.
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego

BILANS na 31 grudnia 2015 r.

Aktywa
Zobowigzania
Aktywa netto
Kapital Subfunduszu
Kapital wplacony
Kapital wyplacony (wielkoé¢ ujemna)
Dochody zatrzymane
Wzrost wartos$ci lokat w odniesieniu do
ceny nabycia
Kapital Subfunduszu
i zakumulowany wynik z operacji

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

Przychody z lokat

Koszty Subfunduszu

Przychody z lokat netto
Zrealizowana i niezrealizowana strata

Wynik z operacji

pwe

31.12.2015 I 31.12.2014 1. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. zl
724.258 843.642 (119.384)
(3.489) (5.467) 1978
720.769 838.175 (117.406)
537.610 605.647 (68.037)
12.626.696 11.492.958 1.133.738
(12.089.086) (10.887.311) (1.201.775)
62.721 74.352 (11.631)
120.438 158.176 (37.738)
720.769 838.175 (117.406)
2015 r. 2014 r. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. z1
18.753 26.727 (7.974)
(33.018) (35.858) 2.840
(14.265) (9.131) (5.134)
(35.104) (26.049) (9.055)
(49.369) (35.180) (14.189)

Zmiana
(%)

(14,2)
(36,2)
(14,0)
(11,2)
9,9
11,0
(15,6)

(23,9)

(14,0)

Zmiana
(%)

(29,8)
(7,9)
56,2
34,8
40,3
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III. Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki
finansowe Subfunduszu

Dzialalnoéé¢ gospodarcza Subfunduszu, jego wynik z operacji za rok obrotowy oraz sytuacje
majatkowa i finansowa na dziehn bilansowy w poréwnaniu do okresu poprzedzajgcego
charakteryzuja nastepujace wskazniki:

31.12.2015 I. 31.12.2014 r.
Wskaznik przyrostu aktywéw
Przyrost/spadek wartoéci catkowitej WAN o o
(w stosunku do warto$ci WAN na poczatek roku obrotowego) (14,0)% (9,2)%
2015r. 2014 r.

Wskazniki zyskownos$ci dzialania
Stopa zwrotu jednostki (6,7)% (3,6)%
Wskaznik efektywnoéci (Wynik z operacji / Srednia

0, 0,
warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym) (6,2)% (4,0)%
Wskaznik poziomu kosztéw dzialalnosci
(Koszty operacyjne netto / Przychody*) (201,9)% 5.288,8%
™ obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane¢ niezrealizowanego

wyniku z wyceny lokat.
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

Celem badania nie bylo przedstawienie poglebionej analizy ekonomicznej dzialalnosci
Subfunduszu, jego jednostkowego sprawozdania finansowego lub ktoregokolwiek z jego
komponentéw. Ocena dzialalnoéci wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk
makroekonomicznych, stanu rynkéw finansowych oraz dlugoterminowej strategii
inwestycyjnej realizowanej przez Subfundusz.

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

e Na dzien 31 grudnia 2015 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 720.769 tys. zl i zmalaly
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2014 r. 0 117.406 tys. zl, tj. 0 14,0%. Na spadek
aktywoéw netto zlozyl sie gléwnie nizszy o 133.869 tys. zl stan skladnikéw lokat
notowanych, skompensowany wyzszym o 16.859 tys. zl stanem $rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow.

e Subfundusz zamkngl rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2015 r. ujemnym wynikiem
z operacji w wysoko$ci 49.369 tys. zl, ktéry byl nizszy niz ujemny wynik z operacji
wypracowany w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2014 r. o 14.189 tys. zl
Na nizszy wynik z operacji zlozyla sie gléwnie zrealizowana i niezrealizowana strata
w kwocie 35.104 tys. z}, wobec wykazanej w 2014 r. zrealizowanej i niezrealizowanej straty
w kwocie 26.049 tys. zl.

e Wskazniki zyskownoéci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sig
nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartosci jednostki
w badanym roku obrotowym do wartoéci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla ujemna i wyniosla w 2015 r. 6,7%, co oznacza spadek o 3,1 punktu
procentowego w poréwnaniu do ujemnej stopy zwrotu réwnej 3,6% osiagnigtej
W 2014 T.

- Wskaznik efektywnosci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej wartoSci
aktyw6w netto w badanym roku obrotowym, byl ujemny i ksztaltowal si¢ na poziomie
6,2%. W 2014 r. wskaznik ten rowniez byt ujemny i wyniost 4,0%.

- Wskaznik poziomu kosztow, okredlajacy udzial kosztéw operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl ujemny i wyniésl 201,9%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byl dodatni i wyniésl 5.288,8%. Gléwna
pozycje kosztow operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa.

o Warto$¢ portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2015 r. wyniosla 628.646 tys. zl
iw poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2014 r. ulegla zmniejszeniu o 135.669 tys. zi,
tj. 0 17,8%. Spadek warto$ci lokat w badanym okresie byl gléwnie efektem zmniejszenia
portfela akgcji.

e Na dzieh 31 grudnia 2015 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly gléwnie akcje (99,5%
portfela lokat) oraz prawa do akcji (0,5% portfela lokat). Na dziefi 31 grudnia 2015 r.
Subfundusz posiadal réwniez lokaty w instrumenty pochodne wyceniane na 130 tys. zl.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji
dzialalnosci.

pwc
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Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

pwc

Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania zadane informacje, wyjasnienia
i oéwiadczenia oraz przedlozyl o§wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiggach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych, a takze poinformowal
o istotnych zdarzeniach, ktére nastgpily po dniu bilansowym do dnia zlozenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2014 r. zostalo zatwierdzone Uchwala nr 7 Walnego Zgromadzenia z dnia
29 kwietnia 2015 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 30 kwietnia
2015 r. oraz ogloszone w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym dnia 2 czerwca 2015 T.
(Nr 105/2015, poz. 7568).

Dokonali$my oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegblnosci:

- prawidlowo$é dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnoéé, bezbledno$¢ i sprawdzalno$¢ ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

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

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i jednostkowego
sprawozdania finansowego.

Ocena ta, w polgczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegblnych pozycji
jednostkowego sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogdlnej,
calo$ciowej opinii o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

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

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Aviva Investors Polskich Akeji, bedgcego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba w Warszawie,
przy ulicy Domaniewskiej 44. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez
Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktorej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych, dnia
15 kwietnia 2016 r.

Raport powinien byé czytany wraz z opinia bez zastrzezen niezaleznego bieglego rewidenta
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 15 kwietnia 2016 roku dotyczaca wyzej opisanego
sprawozdania finansowego. Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym wyraza
ogdblny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen
wynikéw badania poszezegolnych pozycji sprawozdania badZ zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegblnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelno§¢ i1 prawidlowosé jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., sp6lki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

TOW@ QW

Tomasz Ortowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 15 kwietnia 2016 r.

Lot
pwc PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem

KRS 0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zaktadowy wynosi 10.363.900 ztotych. Siedzibg Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.



