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Opinia niezaleinego bieglego rewidenta 

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

Opinia o jednostkowym sprawozdaniufinansowym 

Przeprowadziligmy badanie zalqczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Aviva 
Investors Malych SpOlek (zwanego dalej „Subfunduszem") wydzielonego z Aviva Investors Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej „Funduszem"), z siedzibq w Warszawie, przy ulicy 
Domaniewskiej 44, obejmujqcego wprowadzenie, zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2015 r., bilans 
na dzien 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 objagniajqce i informacje dodatkowq. 

Odpowiedzialno§e Zarzqdu oraz CzIonkow Rady Nadzorczej 
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 

Zarzqd Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej 
„Towarzystwem") jest odpowiedzialny za sporzqdzenie i rzetelnq prezentacje jednostkowego 
sprawozdania finansowego i za prawidlowok ksiqg rachunkowych zgodnie z ustawq z dnia 29 wrzeAnia 
1994 r. o rachunkowoki („Ustawa o rachunkowoki" - Dz. U. z 2013 r., poz. 33o z poin. zm.) oraz 
przepisami Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad 
rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporzadzenie" - Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, 
poz. 1859). Zarzqd Towarzystwa jest rowniei odpowiedzialny za kontrole wewnetrzna, ktorq uznaje za 
niezbednq dla sporzqdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego niezawierajqcego istotnego 
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blcdem. 

Zarzqd oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sq zobowiqzani do zapewnienia, aby 
jednostkowe sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowoki 
i Rozpormdzeniu. 

Odpowiedzialno§e bieglego rewidenta 

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalqczonego jednostkowego sprawozdania finansowego i wyraienie na 
tej podstawie opinii wraz z raportem czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych 
aspektach, sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik z operacji Subfunduszu zgodnie z majqcymi 
zastosowanie przepisami i przyjetymi zasadami rachunkowoki oraz o prawidlowoki ksiqg 
rachunkowych stanowiqcych podstawe jego sporzqdzenia. 

Badanie przeprowadziliAmy stosownie do przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoki oraz 
Krajowych Standardow Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standard6w Badania 
wydanych przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Using Atestacyjnych. 
Standardy to wymagajq przestrzegania wymog6w etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia 
badania w taki sposob, aby uzyskae wystarczajqcq pewnok, ie jednostkowe sprawozdanie finansowe 
nie zawiera istotnego znieksztalcenia. 
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Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur sluiqcych uzyskaniu dowod6w badania kwot 
i ujawnieri w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Dobor procedur zaleiy od osqdu bieglego 
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia jednostkowego sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujqc oceny tego ryzyka, biegly rewident bierze pod 
uwage dzialanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczqcym sporzqdzania i rzetelnej prezentacji 
przez Subfundusz jednostkowego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich 
w danych okolicznokiach procedur badania, nie zag wyraienia opinii o skutecznoki kontroli 
wewnetrznej Subfunduszu. Badanie obejmuje takie ocene odpowiednioki przyjetych zasad (polityki) 
rachunkowoki, racjonalnoki ustalonych przez kierownictwo wartoki szacunkowych, jak rownieZ 
ocene ogOlnej prezentacji jednostkowego sprawozdania finansowego. 

Uwaiamy, ie uzyskane przez nas dowody badania stanowiq wystarczajqcq i odpowiedniq podstawe do 
wyraienia opinii z badania. 

Opinia 

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

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majqtkowq i finansowq Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 
2015 r. oraz jego wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. zgodnie 
z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy o rachunkowoki i Rozporzqdzenia oraz przyjetymi 
zasadami (politykq) rachunkowoki; 

b. jest zgodne w formie i treki z obowiqzujqcymi Subfundusz przepisami prawa, w tym z wymogami 
Rozporzqdzenia oraz Statutem Subfunduszu; 

c. zostalo sporzqdzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiqg rachunkowych. 

Przeprowadzajqcy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spolki wpisanej na Este 
podmiotow uprawnionych do badania sprawozdari finansowych pod numerem 144: 

fS D 
Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 15 kwietnia 2016 r. 
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Tymoteusz 	czny 

Wiceprezes Zarzqdu 

MarcPrzybylski 

Prezes Zarzqdu 

AV 1 VA 
INVESTORS 

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA ul. Domaniewska 44 02-672 Warszawa 
infolinia 801 888 444 +48 22 557 44 44 tel. +48 22 557 40 50 www.aviva.pl  

OSWIADCZENIE ZARZADU 

Zarzqd Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami 
ustawy z dnia 29 wrzenia 1994 roku o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z 
po±niejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra FinansOw z dnia 24 grudnia 2007 roku w 
sprawie szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) 
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Malych SpOlek 
wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzqdzone za rok 
zakohczony dnia 31 grudnia 2015 roku, obejmujqce: 

zestawienie lokat subfunduszu wediug stanu na dzieh 31 grudnia 2015 roku, wykazujqce 
skladniki lokat subfunduszu o wartoki 173 989 tys. z1; 

bilans subfunduszu sporzqdzony na dzieri 31 grudnia 2015 roku, wykazujqcy wartok 
aktywow netto subfunduszu w wysokoki 187 777 tys. z1; 

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzqdzony za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku 
do dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujqcy dodatni wynik z operacji w wysokoki 
10 081 tys. 

zestawienie zmian w aktywach netto sporzqdzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do 
dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujqce zwiQkszenie wartoki aktywow netto subfunduszu w 
wysokoki 16 776 tys. zi. 

Marek Wierzbofowski 

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

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku. 

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA NIP: 8971553438 Nr KRS 0000011017 
Sod Rejonowy dla Past. Warszawy XIS Wydziai Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitai zakladowy: 12 250 000 21 Kapaal wplacony: 12 250 000 21 



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS MALYCH SPOLEK 

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spotek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku  

I 	WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

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

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzq nastepujqce subfundusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
- Aviva Investors Obligacji, 
- Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus, 
- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
- Aviva Investors ZrOwnowatony, 

Aviva Investors Polskich Akcji, 
- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzqcej, 
- Aviva Investors Matych SpOtek, 

Aviva Investors Nowych Spotek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzqcych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors Dlutnych Papier6w Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Matych SpOtek („Subfundusz") zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 
roku pod nazwq CU Matych SpOtek, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu. 

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

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 wartogci aktywOw Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartogci lokat. 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane przede wszystkim w akcje, glOwnie matych spOtek, a takze 
instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka. 

Catkowita wartogd lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie 
mniej nit 60% wartotci aktywOw Subfunduszu. Subfundusz dqty do tego, aby co najmniej potowe 
wartogci portfela akcji Subfunduszu stanowita wartoto akcji matych spotek, przy czym za mate spotki 
uwaza sig: 

w odniesieniu do akcji spotek notowanych na Gietdzie Papier6w Wartogciowych w Warszawie 
SA — spOlki, ktorych udziat w indeksie WIG nie przekracza 0,75%; 

w odniesieniu do akcji spotek nienotowanych na Gietdzie Papier6w Wartogdowych w 
Warszawie SA — spotki, ktorych kapitalizacja gietdowa jest nie wyzsza nit 2,5 mid zt. 

Catkowita wartok lokat w dlutne papiery wartogciowe oraz instrumenty rynku pienietnego jest nie 
wicksza niz 40% wartosci aktywOw Subfunduszu. 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Malych Spotek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku  

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone 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 zostato sporzgdzone przy zatoteniu kontynuowania 
dziatalnotci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sig przewidzieo przysztotci tj. co najmniej 12 
miesigcy po dniu 31 grudnia 2015 roku. Zarzgd Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz poigczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktow i okolicznotci, kt6re wskazywatyby na zagroZenie kontynuowania dziatalnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2015 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgd2 istotnego ograniczenia 
dziatalnoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rOZnych kategorii. 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spotek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku  

II 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skladniki lokat 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 

(w tysiapach ziotych) 
Wartott 
wg ceny 
nabycia 

Wattog wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

aktywach 
ogotem 

Wartott 
wg ceny 
nabycia 

Wartotd wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

aktywach 
ogOem 

Mile 151 160 170 941 90,33 155 625 159 656 92,99 

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

Prawa do akcji 2 998 3 029 1,60 670 866 0,51 

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 

Mine papiery wartoaciowe 0 0 0,00 0 0 0,00 

Instrumenty pochodne 0 19 0,01 0 9 0,01 

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

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

Tytuly uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

Wierzytelnoki 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 154 158 173 989 91,94 156 295 160 531 93,51 

Za4czone dodatkowe informacje i objagnienia stanowiR integralnq czlge niniejszego zestawienia 
lokat 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku  

2. TABELE UZUPEtNIAJACE 

2.1. Akcje 

lysiacachzlo ch z wyialkiem Hotel papierbw warto6aow ch podanei w sztukach 

AKCJE 
Rodzaj 
rynku Nazwa rynku Liczba Kra) sledziby 

emItenta 

wart.,6  

wedtug 
ceny 

nabycia 

Wartoie 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzIal w 
aktywach 
ogOtem 

11 BIT STUDIOS (PL11BTS00015) AR-RR GPW 27 811 Polska 1 813 1 963 1,04 

AB (PLAB00000019) AR-RR GPW 175 123 Polska 3 501 5 798 3,06 

ADMIRAL BOATS (PLADMBT00013) AR-ASO New Connect 2 550 000 Polska 1 785 818 643 

ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 37 148 Polska 353 423 622 

AMCA (PLAMCA00010) AR-RR GPW 13 751 Polska 2 022 2 393 1,26 

AMS AG (AT0000A18XM4) AR-RR Swiss Stock Exchange 8 800 Austria 1 294 1 163 061 

APATOR (PLAPATR00018) AR-RR GPW 23 772 Polska 901 780 0,41 

APS ENERGIA (PLAPSEN00011) AR-RR GPW 284 364 Polska 1 048 1 157 661 

ATREM (PLATREM00017) AR-RR GPW 50 000 Polska 406 191 0,10 

AVIAAM LEASING (LT0000128555) AR-RR GPW 296 580 Litwa 2 369 1 290 0,88 

B.MLLENNIUM (PLBIG0000016) AR-RR GPW 181 924 Polska 1 420 1 011 0,53 

BENEFIT SYSTEMS (PLBNFTS00018) AR-RR GPW 4 725 Polska 1 771 2 079 1,10 

BOS (PLBOS0000019) AR-RR GPW 41 474 Polska 1 919 709 0,37 

BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GPW 29 206 Polska 2 946 5 686 2,99 

BUMECH (PLBMECH00012) AR-RR GPW 1 121 775 Polska 1 735 830 0,44 

BZWBK (PLBZ00000044) AR-RR GPW 14 035 Polska 5 278 3 986 2,11 

C.M. ENEL - MED (PLENLMD00017) AR-RR GPW 147 351 Polska 1 177 1 359 0,72 

CCC (PLCCC0000016) AR-RR GPW 17 890 Polska 2 577 2 479 1,31 

CD PROJEKT (PLOPTTC00011) AR-RR GPW 68 156 Polska 1 303 1 510 0,80 

CIECH (PLCIECH000113) AR-RR GPW 39 135 Polska 2 434 3 366 1,76 

DR.HOENLE AG (DE0005157101) AR-RR XETRA (Deutsche Boerse Grup) 5 395 Niemcy 414 586 0,31 

ELEKTROBUDOWA (PLELTBD00017) AR-RR GPW 3 995 Polska 386 519 0,27 

ELEMENTAL HOLDING (PLELMTL00017) AR-RR GPW 1 090 766 Polska 3 873 4 690 2,48 

FAMUR (PLFAMUR00012) AR-RR GPW 76 924 Polska 329 125 0,07 

FARMACOL (PLFRMCL00066) AR-RR GPW 42 107 Polska 968 2 274 1,20 

GEKOPLAST (PLGKPLS00019) AR-ASO New Connect 181 041 Polska 1 595 1 771 0,94 

GRAJEVVO (PLZPIN0000017) AR-RR GPW 27 822 Polska 780 741 0,39 

GRUPA AZOTY ZAK LADY AZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 8 691 Polska 1 261 2 216 1,17 

HARPER HYGIENICS (PLHRPHG00023) AR-RR GPW 349 000 Polska 663 593 0,31 

HELLA KGAA HUECK8C0 (DE000A13SX22) AR-RR XETRA (Deutsche Boers° Grup) 2 650 Niamey 435 435 0,23 

13D (PLI3D0000011) AR-ASO New Connect 408 043 Polska 740 220 0,12 

IkPEXMETAL (PLIMPXM00019) AR-RR GPW 426 433 Polska 1 365 891 0,47 

INDUSTRIAL MILK COMPANY (LU0607203980) AR-RR GPW 243 808 Ukraina 3 570 1 456 0,77 

INGBSK (PLBSK0000017) AR-RR GPW 73 801 Polska 9 181 8 646 4,57 

INPRO (PLINPRO00015) AR-RR GPW 2 855 Polska 7 12 0,01 

INSTAL KRAKOW (PLINSTK00013) AR-RR GPW 37 160 Polska 723 401 0,21 

INTER CARS (PLINTCS00010) AR-RR GPW 17 811 Polska 3 559 4 239 2,24 

IZO-BLOK (PLIZBLK00010) AR-RR GPW 11 426 Polska 411 1 753 0,93 

KDM SHIPPING PUBLIC LIMITED (CY0102492119) AR-RR GPW 99 994 Ukraina 3 097 456 0,24 

KERNEL (LU0327357389) AR-RR GPW 58 227 Ukraina 2 134 2 801 1,48 

KEW (PLKETY000011) AR-RR GPW 6 750 Polska 1 589 2 113 1,12 

KOPEX (PLKOPEX00018) AR-RR GPW 86 603 Polska 1 140 325 0,17 

KRAKCHEMIA (PLKRKCH00019) AR-RR GPW 189 692 Polska 912 715 0,38 

KREDYT INKASO (PLKRINK00014) AR-RR GPW 84 889 Polska 1 075 1 995 1,05 

LENTFJ( (PLLENTX00010) AR-PR GPW 340 319 Polska 2 988 2 971 1,57 

LIVECHAT SOFTWARE (PLLVTSF00010) AR-RR GPW 133 289 Polska 4 003 5 198 2,75 

LUBAVVA (PLLUBAW00013) AR-RR GPW 1 000 506 Polska 1 494 830 0,44 

MACROLOGIC (PLMCSFT00018) AR-RR GPW 7 602 Polska 241 263 0,15 

MEDICALGORITHMCS (PLMDCLG00015) AR-RR GPW 13 521 Polska 370 2 995 1,58 

MERCATOR MEDICAL (PLMRCTR00015) AR-RR GPW 62 147 Polska 839 1 024 0,54 

MFO (PLMF00000413) AR-RR GPW 107 500 Polska 1 215 1 341 0,71 

MY GROUP (PLMLPGRO0017) AR-RR GPW 100 000 Polska 2 414 3 890 2,06 

MOSTOSTAL PLOCK (PLMSTPL00018) AR-RR GPW 41 134 Polska 1 725 531 0,28 

NEUCA (PLTRFRM00018) AR-RR GPW 8 548 Polska 1 944 3 076 1,63 

OPEN FINANCE (PLOPNFN00010) AR-RR GPW 9 879 Polska 165 30 0,02 

ORZEL BIALY (PLORZBL00013) AR-RR GPW 10 563 Polska 175 64 0,03 

OT LOGISTICS (PLODRTS00017) AR-RR GPW 14 819 Polska 3 545 2 520 1,33 

PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GPW 60 945 Polska 2 008 3 139 1,66 

PEKABEX (PLPKBEX00072) AR-RR GPW 209 109 Polska 2 102 2 342 1,24 

PKN ORLEN (PLPKN0000018) AR-RR GPW 56 883 Polska 2 556 3 846 2,03 

PLAST-BOX (PLPSTBX00018) AR-RR GPW 691 509 Polska 1 750 1 459 0,77 

PZU (PLPZU0000011) AR-RR GPW 100 000 Polska 3 816 3 402 1,80 

RADPOL (PLRDPOL00010) AR-RR GPW 60 819 Polska 347 392 0,21 

REDWOOD HOLDING (PLCMPLX00014) AR-RR GPW 40 081 Polska 714 186 0,10 

RHI (AT0000676903) AR-RR Vienna Stock Exchange 7 507 Austria 573 576 0,30 

ROBYG (PLROBY000016) AR-RR GPW 1 741 317 Polska 3 646 4 841 2,56 

SANOK RUBBER COMPANY (PLSTLSK 00016) AR-RR GPW 107 538 Polska 2 237 5 968 3,15 

SELVITA (PLSELVT00013) AR-RR GPW 70 071 Polska 1 047 1 470 0,76 

SEMPERIT AG HOLDING (AT0000785555) AR-RR Vienna Stock Exchange 7 661 Austria 929 1 015 0,54 

SFINKS POLSKA (PLSENKS00011) AR-RR GPW 1 016 201 Polska 2 019 3 892 2,06 

SILVANO FASHION GROUP (EE3100001751) AR-RR Ta8nn Stock Exchange 220 643 Estonia 2 363 1 204 0,64 

SMT (PLADVPL00029) AR-RR GPW 7 095 Polska 142 103 0,05 

STALEXPORT (PLSTLEX00019) AR-RR GPW 1 598 464 Polska 3 394 5 115 2,70 

STALPRODUKT (PLSTLPD00017) AR-RR GPW 1 417 Polska 324 424 0,22 

Zatqczone dodatkowe informacje i ob a§nienia stanowig integraIng czOa niniejszego zestawienia 
lokat 
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AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 

emitenta 

Wartoit 
wedlug 
cony 

nabycia ogotem 

Warto§6 
wading 

wyceny na 
dzien 

bilansovry 

Procentowy 
udzIal w 

aktywach 

TELL (PLTELL000023) AR-RR GPW 44 700 Polska 434 572 0,30 

TESGAS (PLTSGS000019) AR-RR GPW 74 664 Polska 924 242 0,13 

TRAKCJA POLSKA (PLTRKPL00014) AR-RR GPW 18 851 Polska 192 238 0,13 

UNITED POWER (0E000A1EMAK2) AR-RR XETRA (Deutsche Boerse Grup) 23 846 Niamey 848 78 0,04 

VIGO SYSTEM (PLVIGOS00015) AR-RR GPW 1 786 Polska 321 457 0,24 

VINDEXUS (PLYNDEX00013) AR-RR GPW 230 000 Polska 1 382 1 364 0,72 

WIELTON (PLWELTN00012) AR-RR GPW 1 295 573 Polska 6 067 9 328 4,93 

WIRTUALNA POLSKA HOLDING (PLWRTPL00027) AR-RR GPW 55 556 Polska 1 778 2 217 1,17 

ZALANDO SE (DEDOOZAL1111) AR-RR XETRA (Deutsche Boerse Grup) 14 020 Niamey 1 806 2 175 1,15 

ZETKAMA (PLZTKMA00017) AR-RR GPW 7 519 Polska 892 707 0,37 

2PUE (PL7PUE000012) AR-RR GPW 29 977 Polska 7 372 10 492 5,55 

AKCJE razem 18 312 280 151 160 170 941 90,33 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu 

IAR - inny aklywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku aktywnym 

2.2. Prawa do akcji 

w lvsiacach zlotych z 
	

iem kaki papierow wartoaciowvch oodanei w sztukach 

PRAWA DO AKCJI Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Llczba 
Kraj sledzlby 

emitenta 

Wartoit 
wading 

cony 
nabycia 

WartosO 
wedlug 

wyceny na 
dzien 

bllansovry 

Procentowy 
udzlal w 

aktywach 
ogotem 

PDA KORPORACJA KGL (PLKRKGL00038) AR-RR GPW 157 778 Polska 2 998 3 029 1,60 

PRAWA DO AKCJI razem 157 778 2 998 3 029 1,6D 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regubwany 

AR-ASO - aktywny rynek-akernatywny system obrolu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA - nienotawane na rynku aktywnym 

2.3. lnstrumenty pochodne 

w lysiacach ziotych z wriatkiem iloaci papbrow wartosciowych oodanei w sztukach 

INSTRUMENTY POCHODNE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Emitent (wystawca) 
Kraj siedziby 

emitenta 
(vrystawcy) 

Instrument 
bazowy 

Liczba 
Wartoia 

wedlug ceny 
nabycia 

Wartoie 
wading 
wyceny 
na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzIat w 

aktywach 
og6lem 

 

L Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 
U. Nlewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

1 0 19 0,01 

FORWARD EUR/F'LN 14.01.2018 SHORT 
DF (FW1EUR140116) 

NNRAnie dotyczy 
A. Societe Generale S. 

Oddzial w Polsce 
Polska 1 200 000 EURO 1 0 19 0,01 

INSTRUMENTY POCHODNE razem 1 0 19 0,01 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-akematywny system obrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym 

Zalqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowiq integralnq czOo niniejszego zestawienia 
lokat 

5 



0 0,00 
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3. TABELE DODATKOWE 

odanel w sztukach 

Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj tqczna 
liczba 

Wartoi6 
wedlug cent' 

nabycia 

Wadoie weditig 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udziat w 
aktywach ogolem 

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

Papiery wartokiowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartokiowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartokiowe gwarantowane przez panstwa naleike do 
OECD (z wytkzeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartonciowe 	gwarantowane 	przez 	migdzynarodowe 
instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z panstw naletacych do OECD 

0 0 0 0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
Wartot6 wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial 
w aktywach ogotem 

Na dzieh bilansowy nie znajdowaty sig w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmiot6w, o 
kt6rych mowa w art 107 ustawy inne nit emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. 

0 0,00 

Skiadniki lokat nabyte od podmiot6w, o ktorych mowa wart. 107 ustawy razem 0 0,00 

Paplary wartoiciowa amItowane przez 
mladzynarodowe Instytucje finansowa, 

ktorych cztonldem jest RP lub przynamnlej 
jedno z panstw OECD 

Nazwa emitenta Kraj aledriby amitenta Rodzaj rynku Nazwa ninku Uczha 
Wart

oinaby
i  wedlug 

carrycle 
w tys. RN 

Waddle 
wedlug 

wyceny na 
dean 

bilansowy 

Procentowy udzIal 
w aktywach 

ogatem 

0 0 C. 	 000 

Zatqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowiq integralnq czqto niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiqcach zlotych) 
31 grudnia 
2015 roku 

31 grudnia 
2014 roku 

I. Aktywa 189 212 171 695 
1. trodki pienictne i ich ekwiwalenty 13 225 9 668 

2. Nale2notci 1 998 1 496 
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 173 970 158 036 

- &tie papiery wartoSciowe 0 0 
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 19 2 495 

- dune papiery wartoSciowe 0 0 

6. Nieruchomoki 0 0 

7. Pozostale aktywa 0 0 
II. Zobowigania 1 435 694 
III. Aktywa netto (I-II) 187 777 171 001 
IV. Kapital funduszu 167 855 161 160 
1. Kapital wpfacony 2 654 966 2 159 984 

2. Kapital wypracony (wielkoS6 ujemna) (2 487 111) (1 998 824) 
V. Dochody zatrzymane 108 5 613 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (22 185) (17 762) 

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 22 293 23 375 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 19 814 4 228 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I-VI) 187 777 171 001 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 	 1 205 596,31 	1 172 052,74 
Wartok aktyw6w netto na jednostkc uczestnictwa (w zlotych) 

	
155,75 	145,90 

Zatqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowig integraing czetd niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

(w tysiapach ziotych) 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2015 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

I. Przychody z lokat 3 967 5 236 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 3 684 4 953 

2. Przychody odsetkowe 283 283 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 0 0 

4. Pozostale 0 0 

II. Koszty funduszu 8 390 9 865 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 8 053 9 708 

2. Wynagrodzenia dla podmiotew prowadzacych dystrybucje 0 0 

3. °platy dla depozytariusza 0 0 

4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktyw6w funduszu 0 0 

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowoki 0 0 

7. Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo roinic kursowych 251 70 

12. Pozostate 86 87 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 8 390 9 865 

V. Przychody z lokat netto (I-1V) (4 423) (4 629) 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 14 504 (36 163) 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (1 082) (7 998) 

- z tytutu rob-tic kursowych 251 (2 987) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 15 586 (28 165) 

- z tytutu roinic kursowych (46) 3 433 

VII. Wynik z operacji 10 081 (40 792) 

Wynik z operacji przypadakcy na jednostkg uczestnictwa (w ziotych)  8,36 (34,80) 

Zatqczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowig integraIng czg§o niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysi4cach ztotych z wyjatkiem wartoaci aktywow netto na jednostkg uczestnictwa podanej w ziotych oraz ilosci  
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2015 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

I. ZMIANA WARTOBCI AKTYWOW NETTO 

1. Wartotd aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 171 001 322 347 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 10 081 (40 792) 

a) Przychody z lokat netto (4 423) (4 629) 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (1 082) (7 998) 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 15 586 (28 165) 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 10 081 (40 792) 

4. Dystrybucja dochodow (przychod6w) 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: 6 695 (110 554) 

a) Powigkszenie kapitaiu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 494 982 509 461 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (488 287) (620 015) 

6. Lkczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 16 776 (151 346) 

7. Wartotd aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 187 777 171 001 

8. trednia wartoto aktywow netto w okresie sprawozdawczym 201 385 242 284 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

33 543,5700 

3 126 799,2300 

(710 113,7700) 

3 132 439,7700 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3 093 255,6600) (3 842 553,5400) 

c) Saldo zmian Iiczby jednostek uczestnictwa 33 543,5700 (710 113,7700) 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalnotci Funduszu, w tym: 1 205 596,3100 1 172 052,7400 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 17 884 863,6700 14 758 064,4400 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 	 (16 679 267,3600) (13 586 011,7000) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 	 1 205 596,3100 1 172 052,7400 

III. ZMIANA WARTOBCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Wartok aktywOw netto na jednostkg uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 145,90 171,26 

2. Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 155,75 145,90 

3. Procentowa zmiana wartoki aktywow netto na jednostkg uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 6,75 (14,81) 

4. Minimalna wartoto aktyw6w netto na jednostkg uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 
wyceny: 

145,01 144,60 

- data wyceny 2015-01-19 2014-12-22 

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

- data wyceny 

164,07 

2015-08-11 

180,39 

2014-02-17 

6. Wartok aktywow netto na jednostkg uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze 
wskazaniem daty wyceny: 

155,76 145,94 

- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30 

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

4,17 4,07 

1. Procentowy udzialwynagrodzenia dla towarzystwa 4,00 4,01 

2. Procentowy udzialwynagrodzenia dla podmiotOw prowadzkych dystrybucjg 0,00 0,00 

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

4. Procentowy udzial optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywOw funduszu 0,00 0,00 

5. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowoki 0,00 0,00 

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

Zalqczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integralnq czgto niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjgte zasady rachunkowoci 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzegnia 1994 r. o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 roku, 
poz. 330 z poiniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finans6w z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegalnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w poiskich ztotych. Wszystkie wartoki, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokragleniu do tysiccy ztotych, w zwiazku z czym mop 
wystapi6 przypadki matematycznych niezgodnoki pomigdzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokragleh. 

1.1.2.Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, 
kt6rego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w walucie, w ktOrej sq wyra2one, a takZe 
w walucie polskiej po przeliczeniu wediug tredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieh ujgcia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Sktadniki Iokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okreSlonym w statucie Subfunduszu oraz skladniki, dla ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglcdnia sic w 
najbli2szej wycenie aktyw6w Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazah. 

5. Nabyte skladniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wediug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, 2e skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cent 
nabycia rOwna zeru. 

6. Skladniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki maja przypisana 
cent nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ktOre 
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienigne. 

7. Zmiang wartoSci nominalnej nabytych akcji, nie powodujacq zmiany wysokoki 
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sig 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub stratg ze zbycia lokat wylicza sic metoda „najdro2sze sprzedaje sig jako 
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny 
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku instrumentOw wycenianych w 
wysokoki skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bie2acej wartoki ksicgowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktOrej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

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

✓ zobowiazan z tytutu zbycia papierOw wartokiowych, przy zobowiazaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noki z tytutu udzielonej poZyczki papierOw wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o po2yczkach papier6w wartokiowych, 

✓ zobowiazah z tytutu otrzymanej po2yczki papierOw wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o poiyczkach papierOw wartotciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sig transakcji zbycia i nabycia danego 
skladnika lokat, w pierwszej kolejnoki ujmuje sig nabycie danego skladnika. 

10. W przypadku wygatnigcia zobowiazari z tytutu wystawionych opcji uznaje sig, i± 
wygaSnicciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytutu kt6rych zaciagniccia 
otrzymano najni2sza premic netto. 

11. 8rodki pienictne wyraZone w walutach obcych Iikwiduje sic wedtug metody 
„najdrotsze Iikwiduje sic jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktOrym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedtug wartoki rownej zero, w 
dniu nastgpnym po wyga&licciu tego prawa. 

13. Nale±na dywidendc z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglcdniajacy wartoki tego 
prawa do dywidendy. 

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

15. Podatki z tytutu dochodow od odsetek lub innych po±ytkOw uzyskanych od papierOw 
wartokiowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyptaty tych dochodOw. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedtug wartoki ksicgowej r6wnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powickszaja niezrealizowana 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowana 
stratg) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegolnoki: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ro±nic kursowych powstate w zwiazku z wycena §rodkow 
pienig±nych, naletnoki oraz zobowiazari w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od d4u±nych papier6w wartokiowych, wycenianych w wartoki 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierOw wartoSciowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegolnoki: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo ro2nic kursowych powstate w zwiazku z wycena Srodkow 
pienicZnych, naletnoki oraz zobowiazari w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym 
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartoSci aktyw6w netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i 
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastcpnego miesiaca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytutu kredyt6w i pozyczek zaciggnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe bgdgce przedmiotem udzielonej po2yczki sg wytgczane z bilansu 
Subfunduszu jako po2yczkodawcy. Jednoczekie w bilansie Subfunduszu zostaje 
rozpoznana nale2no§a z tytutu zawartej transakcji pozyczki papierOw wartokiowych. 

8rodki pienig2ne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sg ujmowane w 
bilansie Subfunduszu w korespondencji ze zobowigzaniem do ich zwrotu. 

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

1.1.3. Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. Zasadv °One  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sig wedlug 
stan6w odpowiednio aktywOw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio 
kursOw, cen i wartoki z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieri sporzgdzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sig wediug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrze2eniem sktadnikOw, o ktOrych 
mowa w pkt. D 1-4 ponizej. 

B. 	Wvbor rynku olownecro  

1. 	W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym 
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowari, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoki, dokonuje 
dla danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glOwnego lub wtakiwego 
systemu notowari, kt6ry najlepiej spetnia nastgpujgce warunki: 

a) wolumen obrot6w dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca 
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktOrym nastgpuje dzieri wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowari w spos6b stafy i rzetelny 
okre§la wartok rynkowg tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktvwnvm rynku  

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

Wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w 
pkt.A1 powy2ej kursu dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamknigcia lub inng wartok stanowigcg jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedtug tego kursu lub wartoki. 

2. Dune papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dluine papiery wartokiowe, dla kt6rych rynkiem glownym jest CieIda PapierOw 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al kursu zamknigcia. 

✓ Dtu2ne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig 
w szczegOlnoki na podstawie: 

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

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

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

d) tredniej z najlepszych obowigzujqcych ofert kupna i sprzeda2y dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, ze uwzglgdnienie wylacznie ceny w ofertach sprzedaiy jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo±liwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o kt6rych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej mo±na dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktOrym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktOrych mowa powyzej 
zostaty zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, sktadnik ten wycenia sig tak jak 
skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Diu±ne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoki cltu±ne papiery wartokiowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedlug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jeieli dany rynek wyznacza 
kurs zamknigcia lub innq wartok stanowiqcq jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoki. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sig w szczegolnoki na podstawie: 

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

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

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

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

W przypadku braku mo±liwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktOrych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoki, 
po jakiej mozna dokonaO w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o tredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majqce 
wediug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiqc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaty, o ktOrych mowa powytej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
iz wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoki godziwej, skladnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia ro±ni sig 
istotnie od kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sig przyjgcie do wyceny kursu innego niz kurs zamknigcia 
mimo ze w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
glawnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglgclu na zbli±ajacy sig termin wykupu dluinych papierow 
wartokiowych nie jest mo±liwe dokonanie wyceny wediug zasad okre§lonych 
powyzej papiery te wycenia sig metodq odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako rOinica pomigdzy cenq wykupu danego papieru wartokiowego, 
a ostatniq wartokiq godziwq, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier 
wartokiowy wedlug zasad okretIonych powyzej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okretlajqcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostale skladniki lokat Subfunduszu — wediug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym je±eli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub innq warto§a stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktvwnvm rvnku  

1. DIu2ne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlu2nych papierOw 
wartokiowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia — wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzieri 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest roina od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq ceng nabycia 
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowiqzania z tytufu zbycia papier6w wartokiowych, przy zobowiqzaniu sig 
Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzeda±y, 
metodq korekty r62nicy pomigdzy cenq odkupu a cenq sprzedaiy, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sig w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentOw, a w szczegOlnoki w 
przypadku kontraktOw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienig2nych. 

6. D4u2ne papiery wartokiowe zawierajqce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sig wedlug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq, niezale2nq 
jednostkg awiadczqcq tego rodzaju uslugi lub je±eli Subfundusz nie korzysta z ustug 
takiej jednostki w nastgpujqcy spos6b: 

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

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq scisle powiqzane z 
wycenianym papierem dluinym, w6wczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowid sump wartoki dIu2nego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych instrument6w pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglgdnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentOw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wlakiwe dla 
poszczegolnych instrument6w pochodnych. Jeteli jednak warto§6 godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mole byd wiarygodnie okrelona to 
taki instrument wycenia sig wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sig odpowiednio do przychod6w odsetkowych lub koszt6w odsetkowych. 

7 	Jednostki uczestnictwa oraz tytufy uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sig wediug ostatniej ogioszonej przez dany fundusz lub wtakiwq instytucjc 
wartoki aktyw6w netto funduszu na jednostkg lub tytut uczestnictwa skorygowanq o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystqpify od 
momentu ogioszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wedlug: 

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

✓ wartoki bie2qcej prawa poboru uwzglgdniajqcej rO2nicg migdzy bie±qcym 
kursem rynkowym akcji spotki a cenq akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noki od tego, ktOra z powy2szych wartoki jest nizsza. 

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedlug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okre§lonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o warto§o godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wygatnigcia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okrelone rO2ne ceny dia nabywcOw — w oparciu o tredniq ceng nabycia, 
wa2onq Iiczbq nabytych akcji, o ile cena to zostata podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglgdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wptyw na ich wartok godziwq. 

10. Je2eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq tozsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedtug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartota godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wygakiigcia tego prawa. 

11. Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq 
na podstawie zasad okre§lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki sktadnika lokat Subfunduszu za pomocq powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktywow i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w 
walucie, w kt6rej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o kt6rych mowa w pkt. 1 wykazuje sig w ztotych poiskich po 
przeliczeniu wedfug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt. A1, gredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena naleznosci z tvtutu zawartei transakcii pozyczki papierow wartokiowych  

1. Nale2noki z tytutu zawartej transakcji po2yczki papierow wartosciowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjgtymi do wyceny po2yczonych papierow wartokiowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo§ci 

W okresie sprawozdawczym nie misty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki 
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2. NALE2NOtCI SUBFUNDUSZU 

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

Z tytutu zbytych lokat 941 656 
Z tytulu instrumentOw pochodnych 0 0 
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 831 391 
Z tytutu dywidend 123 359 
Z tytutu odsetek 0 0 
Z tytutu udzielonych po2yczek 0 0 
Z tytulu zwrotu podatku od dywidend zagranicznych 103 90 
Pozostate nale2no§ci 0 0 

Razem 1 998 1 496 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

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

Z tytutu nabytych aktywow 605 0 
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sic subfunduszu do odkupu 0 0 
Z tytulu instrument6w pochodnych 0 0 
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 11 5 
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 111 16 
Z tytutu wyplaty dochod6w subfunduszu 0 0 
Z tytutu krotkoterminowych po2yczek i kredyt6w 0 0 
Z tytutu dlugoterminowych potyczek i kredytaw 0 0 
Z tytulu rezerw 644 600 
Z tytutu rozrachunkow publicznoprawnych 64 73 
Pozostale zobowigzania 0 0 

Razem 1 435 694 
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4. tRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysiecach zlotych) Waluta 
31 grudnia 

roku 
31 grudnia

2015 2014 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 13 190 9 626 

Deutsche Bank Polska S.A. EUR 28 2 

Deutsche Bank Polska S.A. HUF 0 0 

Deutsche Bank Polska S.A. GBP 3 3 

Deutsche Bank Polska S.A. CHF 3 1 

Deutsche Bank Polska S.A. TRY 0 29 

Deutsche Bank Polska S.A. USD 1 7 

Razem 13 225 9 668 

8redni w okresie sprawozdawczym stan trodkOw pienig2nych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bie24cych zobowigzati 

Subfunduszu 

31 grudnia 
2015 roku 

31 grudnia 
2014 roku 

CHF 2 1 

EUR 15 2 

GBP 3 3 

HUF 0 0 

PLN 11 385 18 324 

TRY 15 718 

USD 4 5 

Razem 11 424 19 053 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciaienia aktywOw i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

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

Na ryzyko zmiany wartoSci godziwej zwiqzane z wahaniami stopy procentowej naratone sq 
przede wszystkim dluine papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pieniainego 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 dzieri 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obciqione ryzykiem zmiany wartotci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obciVone ryzykiem przeplywOw §rodkow 
pieniq2nych wynikajacym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeplywaw trodkOw pienigthych zwiqzane z wahaniami stopy procentowej naratone 
sq &dna papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej. 

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

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

Na dzieri 31 grudnia 2015 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2014 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byly obciqZone ryzykiem przeptywOw pienietnych wynikajqcym ze stopy procentowej. 
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5.2. Poziom obciq2enia aktywOw i zobowiqzati Subfunduszu tyzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obciq2enie tyzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreglonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glOwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowar aktywa wytqcznie w papiery 
zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. 

Na dzieh 31 grudnia 2015 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2014 roku struktura aktyw6w 
Subfunduszu przedstawia sig nastgpujqco: 

(w tysiapach ziotych) 
31 grudnia 
2015 roku 

31 grudnia 
2014 roku 

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 173 970 160 522 

Kontrakty terminowe na wymiang walut (Forwardy) 19 9 

Nale2no§ci z tytulu zbytych aktywOw 941 656 

Dywidendy 123 359 

rodki pienig2ne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 13 225 9 668 

Naleinoki od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 831 391 

Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

Pozostale nale2noSci 103 90 

Razem aktywa Subfunduszu 189 212 171 695 

5.2.2. Wskazanie przypadk6w znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mo2e lokowad powy2ej 35% wartoki aktyvvow Subfunduszu wytqcznie w papiery 
wartokiowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Par stwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiqzany dokonywad lokat w papiery wartokiowe 
co najmniej 6 rO2nych emisji jednego emitenta z tym, ze wartote lokat w papiery wartokiowe 
jednej emisji nie mote przekroczyd 30% wartoki AktywOw Subfunduszu. Zgodnie z 
postanowieniami statutu calkowita wartok lokat w &line papiery wartokiowe oraz instrumenty 
rynku pienig2nego nie mo2e bye wigksza niz 40% wartoki aktywOw Subfunduszu. 

Na dzieh 31 grudnia 2015 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadat 
lokat w dru2nych papierach wartokiowych emitowanych, porgczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Pahstwa lub Narodowy Bank Po!ski. 

5.3. Poziom obciVenia aktywOw i zobowiqzati Subfunduszu tyzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczqcej koncentracji tyzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane w papiery wartokiowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym grOwnie w akcje. Przy dokonywaniu lokat w papiery 
wartokiowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwiqzane ze 
zmiennokiq kursem walut i w zwiqzku z tym potencjalnq utratq wartoki sidadnikow lokat 
Subfunduszu wyraionq w ziotych 
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Na dzieri 31 grudnia 2015 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2014 roku procentowy udzial sktadnikow 
aktyw6w denominowanych w poszczegOlnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sig nastcpujaco: 

Skiadniki aktywew denominowane w walutach obcych 

31 grudnia 
2015 roku 

(%) 

31 grudnia 
2014 roku 

(%) 

Frank, Szwajcaria (CHF) 0,62 0,00 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 0,61 0,00 

Euro (EUR) 2,64 2,67 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 2,57 2,61 

Lira, Turcja (TRY) 0,00 0,32 

- w tym akcje i wynikaj4ce z nich prawa 0,00 0,30 

Razem 3,26 2,99 

Na dzieri 31 grudnia 2015 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2014 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obcia±one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, kt6re zostaty zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrumentOw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na zlote. 

Kontrakty FX forward bgdace w posiadaniu Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 2015 roku: 

Typ 
*Ishii 
pozycji 

Rodzaj Instrumento 
pochodnego 

Cel otwurcia pozyoji 
Wartott 
otwaitej 
pozycjI 

Wirloat przyszlych grunion' 
pianlignych 

Tannin y prziggych stnimiani 
pionisizych 

Kind bpd{' 
podstavwprzyszlych 

platnoid 

Taman zapadalnoici albo 
wyg 'initial* Instrument' 

pochodnego 

Tanga wykonania 
in' strumentu pochodnego 

Ograrnseate ryzyka 
PlatnoSS wyshostzpon1 200 ty s. 606 14.012016 

Kroll. 
Kasha's' ternansay y na w Wow cps parthialokat 

15 tys. PLIS 
1  200,6„ 

EUR  
tannin zanknsyma pazycp - twain platnotsi goteny kowych - 

wyniang w WIC FWD dawns. mega w 

w Wash obcych 
%frac Pa otrzymana. 5 135 tys. PLN 14.01.2016 

14.01.2016 14.01.2016 

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

. 
zajatai 
pozycji 

Rodzaj Instrument' cii  
pochodnego 

Typ
iwt°i.6 Div.,. pozycji  lo . 

PozYcli 

Walton przyszlych stru mien i 
planleinych 

Torminy przyszlych Miamian! 
piam simych instrumento 

Kwota badaca 
podstawaprzyszlych 

*Natal 

Ionian zapadaln °Sal aibo 
wygainiccia instrumentu 

pochodnego 

Tomlin oykonania  
pochodnego 

NrOtka 
Konnakt tenrinow y na 
w ynaana ta aka RAD 

Ocranczena ryzyka 

nnul."90  WS, 1" 
denominaa &ago ri 

walulach cbcych 

9 06.  pui 3600 

Plaluna wychodzaca 8.5:11y a EUR 

Planoi6 do &malaria 3 536tys, PLO 

22.01.2015 

2201.2015 
s. EUR 

terninzanimigcm pozycji - 
22.01.2015 

ter* plalnoici gatow kow ych - 

22.01.2015 

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

7.1. Transakcje przy zobowiqzaniu sic drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji 
przy zobowiazaniu Sic drugiej strony do odkupu. 

7.2. Transakcje przy zobowiqzaniu sic Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji 
przy zobowiazaniu sig Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2noki z tytulu papier6w wartokiowych po2yczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzgdzenia o po2yczkach papierOw wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzgdzenia o poZyczkach papierOw wartotcrowych. 
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7.4. Zobowiazania z tytulu papierOw wartokiowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzadzenia o po2yczkach papier6w wartokiowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzgdzenia o po2yczkach papier6w wartotciowych. 

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zaciggat 2adnych 
kredytOw i po2yczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie udzielat 2adnych 
kredyt6w i po2yczek. 

9. WALUTY I Ro±NICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiapach zfotych) 
CHF EUR 

31 Grudnia 2015 roku 

GBP 	HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM CHF EUR 

31 Grudnia 2014 roku 

GBP 	HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM 

I. AKTYWA 1 166 4 997 3 0 183 045 0 1 189 212 1 4 578 3 0 166 556 550 7 171 695 

1. Srodki *tittle I 'oh ekvAwalenty 3 28 3 0 13 190 0 1 13 225 1 2 3 0 9 626 29 7 9 668 

2. Naletnoki 0 104 0 0 1 894 0 0 1 998 0 90 0 0 1 406 0 0 1 496 

3. Transakcje przy zobowiazaniu sit 
drugiej stony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4. Skladniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 1 163 4 865 0 0 167 942 0 0 173 970 0 4 486 0 0 153 029 521 0 158 036 

5. Skladniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 0 0 0 0 19 0 0 19 0 0 0 0 2 495 0 0 2 495 

8. Nieruchomoici 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

II. ZOBOWIAZAN1A 0 0 0 0 1 435 0 0 1 435 0 0 0 0 694 0 0 694 

M. AKTYWA NETTO 1 166 4 997 3 0 181 610 0 1 187 777 1 4 578 3 0 165 862 550 7 171 001 

9.2. Dodatnie rO2nice kursowe 

(w tysiqcach zlotych) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2015 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

Zrealizowane dodatnie roinice kursowe 286 83 

- Akcje oraz wynikakce z nich prawa 286 65 

- Mine papiery warto§ciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 18 

Niezrealizowane dodatnie ro2nice kursowe 81 3 470 

- Akcje oraz wynikajkce z nich prawa 81 3 055 

- D1u2ne papiery warto§ciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 415 

Razem 367 3 553 
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9.3. Ujemne r62nice kursowe 

(w tysiqcach ztotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2015 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

Zrealizowane ujemne r&nice kursowe: (35) (3 070) 

- Akcje oraz wynikajqce z nich prawa (35) (2 854) 

- Dtu±ne papiery wartotciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (216) 

Niezrealizowane ujemne rOinice kursowe (127) (37) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (127) (37) 

- Mine papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

Razem (162) (3107) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

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

2015 roku 2014 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (1 082) (7 998) 

- Papiery wartoSciowe udzialowe (1 082) (2 833) 

- Dlutne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (5165) 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

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

- Papiery wartoSciowe udziatowe 0 0 

- D1u2ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem (1 082) (7 998) 
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywOw 

(w tysiapach ziotych) 
1 stycznia -
31 grudnia 
2015 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 15 586 (23 997) 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 15 586 (26 212) 

- DluZne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 2 215 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 (4 168) 

- Papiery warto§ciowe udzialowe 0 (4 168) 

- Mine papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem 15 586 (28165) 

Wszelkie dochody Subfunduszu powickszajq wartok aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiqcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpotrednio ze §rodkow wrasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiqzane z dzialalno§ciq Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji i oplat za przechowywanie papier6w wartoaciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkOw bankowych, 

b) prowizji i oplat zwiqzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papier6w wartoaciowych i praw 
majqtkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztOw zwiqzanych z obsiugq i splatq zaciqgnietych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytOw bankowych, 

d) podatk6w, taks notarialnych, oplat sqdowych i innych oplat wymaganych przez organy 
paristwowe i samorzqdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

e) koszt6w Iikwidacji Funduszu, 
f) koszt6w likwidacji Subfunduszu. 

Std tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceng i przechowywanie aktyw6w Subfunduszu; 
b) oplaty dia agenta obstugujqcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o §wiadczenie 

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

materialow informacyjnych i ogloszen, 
nie obciqiajq Subfunduszu i nie sa prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoaci 4% w skali roku naliczone od gredniej rocznej Wartoki Aktyw6w Netto Subfunduszu. 
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czgki zmiennej, uzaleinionej od wynik6w 
Subfunduszu. 

	

1 stycznia - 
	

1 stycznia - 
(w tysi4cach ziotych) 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 

	

2015 roku 
	

2014 roku 

CzOo stala wynagrodzenia 8 053 9 708 

CzOo wynagrodzenia uzaletniona od wynikow Subfunduszu 0 0 

Razem 8 053 9 708 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 
2015 roku 
	

2014 roku 
	

2013 roku 

Wartok aktywow netto Subfunduszu w tysi4cach ziotych 187 777 171 001 322 347 

Wartoto aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w ziotych  155,75 145,90 171,26 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotycz4cych lat ubiegtych, ujqtych w sprawozdaniu 
finansowym za biei4cy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie zidentyfikowano znaczqcych zdarzen 
dotyczqcych lat ubiegtych, kt6re wymagalyby ujgcia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nastqpily po dniu bilansowym, 
a nieuwzglqdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystqpity zdarzenia, ktore wymagatyby uwzglgdnienia, a nie zostaty 
uwzglgdnione w sprawozdaniu finansowym. 

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

Nie wystgpujq rO2nice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porOwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty bigdow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacjg majgtkow4 i finansow4, plynnoto oraz wynik z 
operacji i rentownoto Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 blgdy podstawowe nie wystqpity. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzqdzania ryzykiem, a tak2e 
oblicza catkowitq ekspozycjg Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaanga2owania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktOre w istotny sposob moglyby wplynqt na oceng 
sytuacji maj4tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku nie wystqpity zdarzenia, inne 
nit ujawnione w sprawozdaniu finansowym, ktOre w istotny sposOb mogtyby wplynqa na oceng 
sytuacji majqtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony. 

Marek Wierzbolows — Dyrektor Finansowo-Administracyjny 
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiqg rachunkowych Funduszu) 

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku. 
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Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

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

Niniejszy raport zawiera 9 kolejno ponumerowanych strop i skiada sic 
z nastepujqcych czcgci: 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

I. OgOlna charakterystyka Subfunduszu 

a. Siedzibq Subfunduszu Aviva Investors Malych Spolek („Subfundusz") jest Warszawa, 
ulica Domaniewska 44. 

b. Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny 
Otwarty („Fundusz"). Subfundusz zostal utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 r. pod 
nazwq CU Malych Spolek. W dniu 29 maja 2009 r. weszly w zycie zmiany statutu 
Funduszu, w wyniku czego nastqpila zmiana nazwy Subfunduszu na Aviva Investors 
Malych Spolek. 

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

d. Funduszem zarzqdza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
(„Towarzystwo") z siedzibq w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44. 

e. Akt zaloiycielski Towarzystwa sporzqdzono 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. Sqd Rejonowy dla 
Wroclawia Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dokonal 
wpisu Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000011017. Dnia 
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwale o zmianie nazAvy 
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sqdowym w dniu 29 maja 2009 r. 

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

g. W badanym okresie przedmiotem dzialalnoAci Funduszu bylo lokowanie grodkolv 
pienic2nych wplaconych przez uczestnikow Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich 
wartoki. Fundusz dziala w oparciu o Ustawc z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z poin. zm.) oraz na podstawie Statutu. 

h. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dlugoterminowy wzrost wartoki aktywow 
Subfunduszu w wyniku wzrostu wartoki lokat. Calkowita wartoge lokat w akcje oraz 
instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie mniej ni2 6o% 
wartoki aktywow Subfunduszu. Subfundusz dq2y do tego, aby co najmniej polowc 
wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowila wartoge akcji malych spolek. Calkowita 
wartoge lokat w dluine papiery wartogciowe oraz instrumenty rynku pieniOnego jest 
nie wicksza ni2 4o% wartoki aktywow Subfunduszu. 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

I. Ogolna charakterystyka Subfunduszu (cd.) 

i. 	W roku obrotolnym i do dnia podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu Czlonkami Zarzqdu Towarzystwa byli: 

O Marek Przybylski 
	

Prezes Zarzqdu 
® Tymoteusz Paleczny 	Wiceprezes Zarzqdu 

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

k. Funkcje Agenta Transferowego Funduszu sprawowal ProService Agent Transferowy 
Sp. z o.o. z siedzibq w Warszawie przy ulicy Pulawskiej 436. 

L 	Na dzieri bilansowy na rachunkach uczestnikovv Subfunduszu znajdowalo sic 
1.205.596,31 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2015 r. wartok jednostki 
uczestnictwa wyniosla 155,75 zl• 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

II. Informacje do tyczgce przeprowadzonego badania 

a. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 
31 grudnia 2015 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 
z siedzibq w Warszawie, Aleja Armii Ludowej 14 wpisana na lists 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). 

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

c. PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy 
badanie sa niezaldni 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. ion). 

d. Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 16 lipca 2015 r. 
w okresie od 22 lutego do 15 kwietnia 2016 roku. 

pwc 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 F. 

III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych 
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego 

BILANS na 31 grudnia 2015 r. 

Aktywa 

Zobowiazania 

Aktywa netto 

Kapital Subfunduszu 

Kapital wplacony 

Kapital wyplacony (wielkoge ujemna) 

Dochody zatrzymane 
Wzrost wartoki lokat w odniesieniu do 
ceny nabycia 
Kapital Subfunduszu 
i zakumulowany wynik z operacji 

31.12.2015 r. 
tys. zi 

189.212 

(1.435) 

187.777 

167.855 

31.12.2014 r. 
tys. zi 

171.695 

(694) 

171.001 

161.160 

Zmiana 
tys. zi 

17.517 

(741) 

16.776 

6.695 

Zmiana 
(%) 

10,2 

>100,0 

9,8  

4,2 

22,9 

24,4 

(98,1) 

>100,0 

9,8 

2.654.966 

(2.487.111) 

2.159.984 

(1.998.824) 

494.982 

(488.287) 

108 

19.814 

5.613 

4.228 

(5.505) 

15.586 

187.777 171.001 16.776 

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

2015 r. 
tys. zit 

2014 r. 
tys. zi 

Zmiana 
tys. zi 

Zmiana 

(%) 

Przychody z lokat 3.967 5.236 (1.269) (24,2) 

Koszty Subfunduszu (8.39o) (9.865) 1.475 (15,o) 

Przychody z lokat netto (4.423) (4.629) 206 (4,5) 

Zrealizowany i niezrealizowany zysk/ (strata) 14.504 (36.163) 50.667 <(.00,0) 

Wynik z operacji 10.081 (40.792) 50.873 <(.00,o) 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych 
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.) 

Wybrane wskainiki charakteryzujgee sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wyniki 
finansowe Subfunduszu 

Dzialalnok gospodarczq Subfunduszu, jego wynik z operacji za rok obrotowy oraz sytuacjc 
majatkowa i finansowa na dzien bilansowy w porOwnaniu do okresu poprzedzajacego 
charakteryzuja nastepujace wskainiki: 

Wskainik przyrostu aktywow 

Przyrost/spadek wartoki calkowitej WAN 
(w stosunku do wartaci WAN na poczatek roku obrotowego) 

Wskainiki zyskownoSci dzialania 

Stopa zwrotu jednostki 

Wskainik efektywnoki (Wynik z operacji / Srednia 
wartoge aktywow netto w okresie sprawozdawczym) 

Wskainik poziomu kosztow dzialalnnAci 

(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 

31.12.2015 r. 

9,8% 

2015 r. 

6,8% 

5,0% 

45,4% 

31.12.2014 r. 

(47,0)% 

2014 r. 

(14,8)% 

(16,8)% 

(31,9)% 

(*) 	obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego 
wyniku z wyceny lokat. 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych SpOlek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych 
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.) 

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

Poniisze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskanq w trakcie badania 
jednostkowego sprawozdania finansowego. 

• Na dziefi 31 grudnia 2015 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 187.777 tys. zl i wzrosly 
w stosunku do stanu na dziefi 31 grudnia 2014 r. o 16.776 tys. zl, tj. o 9,8%. Na wzrost 
aktywOw netto zloiy1 sic glOwnie wyiszy o 15.934 tys. z1 stan skladnikow lokat 
notowanych na aktywnym rynku. 

• Subfundusz zamknql rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia 2015 r. dodatnim wynikiem 
z operacji w wysokoki 10.081 tys. zl, wobec ujemnego wyniku z operacji wypracowanego 
w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2014 r. w wysokoki 40.792 tys. zl. 
Na wyZszy wynik z operacji zloiy1 sic glOwnie niezrealizowany zysk z wyceny lokat 
w kwocie 15.586 tys. zl, wobec wykazanej w 2014 r. niezrealizowanej straty z wyceny lokat 
w kwocie 28.165 tys. zl. 

• Wskainiki zyskownoki dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sic 
nastepujqco: 

Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoki jednostki 
w badanym roku obrotowym do wartoki jednostki na koniec poprzedniego roku 
obrotowego, byla dodatnia i Inyniosla w 2015 r. 6,8% co oznacza wzrost o 21,6 
punk-tow procentowych w porOwnaniu do ujemnej stopy zwrotu rownej 14,8% 
osiqgnictej w 2014 r. 

- Wskainik efektywnoki, liczony jako stosunek wyniku z operacji do gredniej wartoki 
aktywOw netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sic na poziomie 
5,o%. W 2014 r. wskainik ten byl ujemny i wyniOs116,8%. 
Wskainik poziomu kosztow, okreSlajqcy udzial kosztow operacyjnych netto 
Subfunduszu w sumie przychodOw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku 
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyniOs1 45,4%. 
W poprzednim roku obrotowym wskainik byl ujemny i wynios1 31,9%. Glownq 
pozycje kosztow operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa. 

• Wartoge portfela lokat Subfunduszu na dziefi 31 grudnia 2015 r. wyniosla 173.989 tys. z1 
i w porOwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2014 r. ulegla zwiekszeniu o 13.458 tys. 
tj. o 8,4%. Wzrost wartoki lokat w badanym okresie byl glOwnie efektem zwickszenia 
portfela akcji. 

• Na dziefi 31 grudnia 2015 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly glOwnie akcje (98,2% 
portfela lokat) oraz prawa do akcji (1,7% portfela lokat). Na dziefi 31 grudnia 2015 r. 
Subfundusz posiadal rOwniei lokaty w instrumenty pochodne wyceniane na 19 tys. z1 

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporz4dzone zgodnie z zasadq kontynuacji 
dzialalnogci 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

IV. Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta 

a. Zarzqd Towarzystwa przedstawil w toku badania iadane informacje, wyjagnienia 
i ogwiadczenia oraz przedic*1 ogwiadczenie o kompletnym ujcciu danych w ksicgach 
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazafi warunkowych, a take poinformowal 
o istotnych zdarzeniach, ktore nastapily po dniu bilansowym do dnia zloienia 
ogwiadczenia. 

b. Zakres badania nie byl ograniczony. 

c. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 
31 grudnia 2014 r. zostalo zatwierdzone Uchwala nr 9 Walnego Zgromadzenia z dnia 
29 kwietnia 2015 r. oraz zlohme w Sqdzie Okrgowym w Warszawie w dniu 3o kwietnia 
2015 r. oraz ogloszone w Monitorze Sadowym i Gospodarczym dnia 9 czerwca 2015 r. 
(Nr 109/2015, poz. 8021). 

d. Dokonaligmy oceny prawidlowoki funkcjonowania systemu ksicgowogci. Naszej ocenie 
podlegaly w szczegolnoki: 
- prawidlowoge dokumentacji operacji gospodarczych, 
- rzetelnoge, bezbicdnoge i sprawdzalnoge ksiag rachunkowych, w tym take 

prowadzonych za pomocq komputera, 
- stosowane metody zabezpieczania dostcpu do danych i systemu ich przetwarzania 

za pomoca komputera, 
- ochrona dokumentacji ksicgowej, ksiag rachunkowych i jednostkowego 

sprawozdania finansowego. 

Ocena ta, w polqczeniu z badaniem wiarygodnoki poszczegOlnych pozycji 
jednostkowego sprawozdania finansowego daje podstawc do wyraienia ogolnej, 
calogciowej opinii o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyraienie 
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania w yiej wymienionego systemu. 

e. 	Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objagnienia przedstavviaja wszystkie 
istotne informacje okreglone przez Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy 
inwestycyjnych („Rozporzadzenie" — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859) 
w sposob kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach. 

8 

pwc 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. 

V. Informacje koricowe 

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem jednostkowego sprawozdania 
finansowego Subfunduszu Aviva Investors Malych Spolek, bcdacego 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, kt6rej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 
15 kwietnia 2016 r. 

Raport powinien bye czytany wraz z opinia bez zastrzeien niezaleinego bieglego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 15 kwietnia 2016 roku dotyczaca wyiej opisanego 
sprawozdania finansowego. Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym wyraia 
ogolny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen 
wynikow badania poszczegolnych pozycji sprawozdania badZ zagadniefi, ale zaklada nadanie 
poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnogci), uwzgledniajacej wplyw 
stwierdzonych faktow na rzetelnoge i prawidlowoge jednostkowego sprawozdania 
finansowego. 

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spolki wpisanej na 
lists podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144: 

•11/1-(f2,,n, 
Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 15 kwietnia 2016 r. 
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