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pwc 
Opinia niezaleznego bieglego rewidenta 

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

Przeprowadzilgmy badanie zalqczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Aviva 
Investors Malych Spolek, bcd4cego wydzielonym Subfunduszem Aviva Investors Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej „Subfunduszem") z siedzibq w Warszawie przy 
ulicy Domaniewskiej 44, obejmujqcego wprowadzenie, zestawienie lokat na dziefi 
31 grudnia 2014 r., bilans sporzqdzony na dziefi 31 grudnia 2014 r., wykazujqcy aktywa netto 
na kwote 171.001 tys. zl, rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 
31 grudnia 2014 r. wykazujqcy ujemny wynik z operacji w kwocie 40.792 tys. zl, zestawienie 
zmian w aktywach netto oraz noty objagniajgce i informacje dodatkowq. 

Za sporzidzenie zgodnego z obowiqzujqcymi przepisami sprawozdania jednostkowego oraz 
prawidlowok ksiqg rachunkowych odpowiedzialny jest Zarzqd Aviva Investors Poland 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A (zwanego dalej „Towarzystwem"). Czlonkowie 
Zarz4du Towarzystwa oraz Rady Nadzorczej s4 zobowivani do zapewnienia, aby 
sprawozdanie jednostkowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzegnia 
1994 r. o rachunkowoki („Ustawa o rachunkowoki" — Dz. U. z 2013 r., poz. 33o z poin. zm.) 
oraz przepisach Rozporz4dzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie 
szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporz4dzenie" —
Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 T. nr 249, poz. 1859). 

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalgczonego sprawozdania jednostkowego i wyraienie opinii 
o zgodnoki, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania jednostkowego 
z vvymagajqcymi zastosowania zasadami (politylq) rachunkowoki oraz czy rzetelnie i jasno 
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjc maj4tkow4 i finansowq, jak tei 
wynik z operacji jednostki oraz o prawidlowoki ksiqg rachunkowych stanowi4cych podstawc 
jego sporz4dzenia. 

Badanie przeprowadzilgmy stosownie do: 

a. przepisOw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoki; 

b. krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajow4 Radc Bieglych 
Rewidentovv. 

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskae wystarczajqcq pewno§e, 
Ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych bledow i przeoczefi. Badanie obejmowalo 
migdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej pray, dowodow potwierdzajgcych kwoty 
i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo rownie2 °eerie 
zasad rachunkowoki stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowafi dokonywanych 
przy sporzidzeniu sprawozdania jednostkowego, a take ogolnq °eerie jego prezentacji. 
UwaZamy, Ze nasze badanie stanowilo wystarczajgc4 podstawe dla wyraZenia opinii. 



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nad7orczej 
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (cd.) 

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach: 

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 
31 grudnia 2014 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 
31 grudnia 2014 r. zgodnie z obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
zasadami rachunkowoki okrelonymi w Ustawie o rachunkowoki oraz przepisach 
Rozporzadzenia 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); 

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

c. zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonvch ksiag rachunkowych 
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoki. 

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

Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 17 kwietnia 2015 r. 



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

AVIVA INVESTORS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS MALYCH SPOLEK 

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU 
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ch SA ul 	 572 Warszawa 

• 888 	 - 574444  tel. +48 22 557 

OSWIADCZENIE ZARZPDU 

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami 
ustawy z dnia 29 wrzetnia 1994 roku o rachunkowoki (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z 
p62niejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finans6w 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 Spaiek 
wydzielonego w ramach Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzadzone za rok 
zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku, obejmujace: 

- zestawienie lokat subfunduszu wedlug stanu na dzieh 31 grudnia 2014 roku, wykazujace 
sktadniki lokat subfunduszu o wartoki 160 531 tys. z1; 

- bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy wartok 
aktywow netto subfunduszu w wysokoki 171 001 tys. zt; 

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku 
do dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji w wysokoki 
40 792 tys. z1; 

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do 
dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujace zmniejszenie wartoki aktywbw netto subfunduszu w 
wysokoki 151 346 tys. z•. 

?ny 

?do 

Marek Wierzbotowski 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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nvestors Fundusz Inwest:, _„.., Jtwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spo-fek 
nostkowe sprawozdanie finansowe  za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

WPROWADZEI 

1. INFORMACJE OGOLNE 

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

Wg stanu na dzieh bilansowy w sklad Funduszu wchodza nastgpujace subfundusze: 

Aviva Investors Depozyt Plus, 
Aviva Investors Obligacji, 
Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus, 
Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, 
Aviva Investors ZrOwnowa2ony, 
Aviva Investors Polskich Akcji, 
Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, 
Aviva Investors Matych Spotek, 
Aviva Investors Nowych Spoiek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, 
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych, 
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors Diu2nych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Matych Spolek („Subfundusz") zostal utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 
roku pod nazwy CU Matych SpOlek, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu. 

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 Matych SpOlek. 

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

Fundusz oraz Subfundusz zostaty utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dlugoterminowy wzrost wartoki aktywow Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartoki lokat. 

Aktywa Subfunduszu sa lokowane przede wszystkim w akcje, glownie matych spOtek, a tak2e 
instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka. 

Calkowita wartok lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie 
mniej nit 60% wartoki aktywow Subfunduszu. Subfundusz cla2y do tego, aby co najmniej polowg 
wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowita wartoSo akcji matych spotek, przy czym za mate spotki 
uwaia sig: 

w odniesieniu do akcji spOtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartokiowych w Warszawie 
SA — spotki, ktorych udzial w indeksie WIG nie przekracza 0,75%; 

w odniesieniu do akcji spotek nienotowanych na Gieldzie Papierow Wartokiowych w 
Warszawie SA — spotki, ktorych kapitalizacja gieldowa jest nie wy2sza nit 2,5 mid zt. 

Catkowita wartoSo lokat w dfu2ne papiery wartokiowe oraz instrumenty rynku pienig2nego jest nie 
wieksza nit 40% wartoki aktywow Subfunduszu. 



 

nvestors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfun 	z Aviva Investors Matych Spolek 
'nostkowe sprawozdan .inansowe za rok zakonczc _ dnia 31 grudnia 2014 roku 

       

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzgdzajgcym 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 Sqclowego pod numerem 0000011017. Sqclem 
rejestrowym dla Towarzystwa jest SO Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sgdowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

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

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostafo sporzgdzone przy zato2eniu kontynuowania 
dzialalnoSci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sig przewidzied przyszloSci tj. co najmniej 12 
miesipcy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzqd Towarzystwa nie stwierdza na dzieh podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktow i okolicznoSci, ktore wskazywalyby na zagrotenie kontynuowania dzialalnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgclt istotnego ograniczenia 
dzialalnoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KT6RY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo badaniu przez biegtego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonafa firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedzibq 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 rainych kategorii. 
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors MaIych Spolek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

II 	ZES1 ",,M 	NI 

1. 	TABELA (.=_OVI/NA 

Skiadniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach ziotych) 
Wartok 
wg ceny 
nabycia 

Wartoto wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udziai w 

aktywach 
ogotem 

Wa rtok 
wg ceny 
nabycia 

Wartok wedfug  
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

Akcje 155 625 159 656 92,99 236 717 270 553 83,25 

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

Prawa do akcji 670 866 0,51 6 874 7 645 2,35 

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

Kwity depozytowe 0 0 0,00 15 583 13 368 4,11 

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

Dluine papiery wartoSciowe 0 0 0,00 0 0 0,00 

Instrumenty pochodne 0 9 0,01 0 20 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 siedzibg za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

WierzytelnoSci 0 0 0,00 0 0 0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

Inne 0 0 0,00 531 531 0,16 

Razem 156 295 160 531 93,51 259 705 292 117 89,88 

Zafaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSa niniejszego zestawienia 
lokat 
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iva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Malych Spolek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Akcje 

(w tysiscach zlotych z iem ikaki pa 6 artosciowych podanej w sztukach 

AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedzlby 

emitenta 

°Se 
wedlug 
ceny 

nabycia 

Wart°66  
wedfug 

wyceny na 
dzien 

bilanso 

Rrocentovry 
udzial w 

aktvhvach 
ogSlem 

4FUN MEDIA (PL4FN 	DO AR-RR GPW 89283 Polska 6 527 0,31 
AB (PLAB00000019) AR-RR GPW 175 123 Polska 3501 5 359 3,12 
ACTION (PLACTIN00018) AR-RR GPW 33 000 Polska 364 1 518 0,88 
ADMIRAL BOATS (PLADMBT00013) AR-ASO New Connect 2 550 000 Polska 1 785 612 0,36 
ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 38 628 Polska 367 357 0,21 
APATOR (PLAPATR00018) AR-RR GPW 18 139 Polska 680 670 0,39 
APS ENERGIA (PLAPSEN00011) AR-ASO New Connect 165 614 Polska 514 495 0,29 
ATREM (PLATREM00017) AR-RR GPW 50 000 Polska 406 201 0,12 
AVIAAM LEASING (LT0000128555) AR-RR GPW 296 580 Litwa 2 369 2 402 1,40 
BIOTON (PLBIOTN00029) AR-RR GPW 619 915 Polska 1 242 2 461 1,43 
BPROMET (PLBPRMT00011) AR-RR GPW 32 202 Polska 201 109 0,06 
BOGDANKA (PLLWBGD00016) AR-RR GPW 46 046 Polska 5399 4 442 2,59 
BOS (PL8OS0000019) AR-RR GPW 58 051 Polska 2 708 1 974 1.15 
BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GPW 29 206 Polska 2 946 4 133 2,41 
BUMECH (PLBMECH00012) AR RR GPW 159 197 Polska 1 747 237 0.14 
BZWBK (PLBZ00000044) AR-RR GPW 9 035 Polska 3 451 3 388 1.97 
C.M. ENEL - MED (PLENLMD00017) AR-RR GPW 114 912 Polska 851 1 356 0.79 
CCC (PLCCC0000016) AR-RR GPW 8 441 Polska 990 1 127 0.66 
CD PROJEKT (PLOPTTC00011) AR-RR GPW 245 787 Polska 2 271 4 105 2.39 
CER.NOWA GALA (PLCRMNG00029) AR-RR GPW 459 039 Polska 689 514 0.30 
CIECH (PLCIECH00018) AR-RR GPW 70 216 Polska 2 761 2 992 1.74 
COCA-COLA ICECEK SANAYI AS (TRECOLA00011) AR-RR Istambul Stock Exchange 5 841 Turcja 539 521 0,30 
COMPLEX (PLCMPLX00014) AR-RR GPW 40 081 Polska 714 251 0,15 
CYFROVVY POLSAT (PLCFRPT00013) AR-RR GPW 122 746 Polska 2 502 2885 1,68 
DECORA (PLDECOR00013) AR-RR GPW 103 191 Polska 931 619 0,36 
ELEKTROBUDOWA (PLELTBD00017) AR-RR GPW 10 811 Polska 1 112 798 0,46 
ELEMENTAL HOLDING (PLELMTL00017) AR-RR GPW 203 821 Polska 510 652 0.38 
ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR GPW 35 786 Polska 1 909 909 0.53 
FAMUR (PLFAMUR00012) AR-RR GPW 76 924 Polska 329 261 0,15 
FARMACOL (PLERMCL00066) AR-RR GPW 66 765 Polska 1 736 3 225 1.88 
GETIN HOLDING (PLGSPRO00014) AR-RR GPW 309 863 Polska 67D 576 0,34 
GETIN NOBLE BANK (PLGETBK00012) AR-RN GPW 777 424 Polska 2 091 1 703 0,99 
GRAAL (PLGRAAL00022) AR-RR GPW 71 214 Polska 1 232 1 325 0,77 
GRAJEWO (PLZPVVD000017) AR-RR GPW 10 Polska 0 0 0,00 
GRUPA AZOTY ZAK LADY AZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 8 691 Polska 1 261 1 212 0.71 
GTC (PLGTC0000037) AR-RR GPW 30 552 Polska 232 165 0,10 
HARPER HYGIENICS (PLHRPH000023) AR-RR GPW 380 135 Polska 722 1285 0,75 
130 (PLI3D0000011) AR-ASO New Connect 408 043 Polska 740 404 0,24 
INFEXMETAL (PLIMPXM00019) AR-RR GPW 639 351 Polska 2 116 1 598 0,93 
INDUSTRIAL MILK COMPANY (LU0607203980) AR-RR GPW 250 436 Ukraine 3 677 1 420 0,83 
INPRO (PLINPR000015) AR-RR GPW 2 855 Polska 7 10 0,01 
INSTAL KRAKOW (PLINSTK00013) AR-RR GPW 86 502 Polska 1 687 1 380 0.80 
INTEGER (PLINTE000011) AR-RR GPW 2 124 Polska 475 327 0.19 
INTER CARS (PLINTCS00010) AR-RR GPW 15 466 Polska 3 028 3 472 2,02 
IZO-BLOK (PLIZBLK00010) AR-A50 New Connect 17 009 Polska 746 1 063 0,62 
JENOPTIK AG (DE0006229107) AR-RR Frankfurt Stock Exchange 94 966 Niemcy 3 912 4 195 2.44 
KDM SHIPPING PUBLIC LIMITED (CY0102492119) AR-RR GPW 99 994 Ukraina 3 097 405 0.24 
KETY (PLKETY000011) AR-RR GPW 4488 Polska 908 1 279 0,74 
KOPEX (PLKOPEX00018) AR-RR GPW 86 603 Polska 1 140 930 0,54 
KRAKCHEMIA (PLKRKCH00019) AR-RR GPW 224 825 Polska 1 144 877 0,51 
KREDYT INKASO (PLKRINK00014) AR-RR GPW 84 889 Polska 1 075 1 613 0.94 
LUBAWA (PLLUBAW00013) AR-RR GPW 1 145 822 Polska 1 749 1 237 0,72 
MACROLOGIC (PLMCSFT00018) AR-RR GPW 10323 Polska 344 365 0.21 
MEDICALGORITHMICS (PLMDCLG00015) AR-RR GPW 40103 Polska 2 133 7 579 4,41 
MERCATOR MEDICAL (PLMRCTR00015) AR-RR GPW 77 678 Polska 1 049 970 0.56 
MFO (PLMF00000013) AR-RR GPW 107 500 Polska 1 215 1 129 0, 
MLP GROUP (PLMLPGR00017) AR-RR GPW 100 000 Polska 2 414 3 490 2.03 
MOSTOSTAL FLOCK (PLMSTPL00018) AR-RR GPW 41 134 Polska 1 725 407 0,24 
NEUCA (PLTRFIRM00018) AR-RR GPO! 8 548 Polska 1 944 1 889 1,10 
OPEN FINANCE (PLOPNFN00010) AR-RR GPW 34 168 Polska 573 90 0,05 
OPONEO.PL  (PLOPNPL00013) AR-RR GPW 43 385 Polska 250 455 0,27 
ORZEL BIALY (PLORZBL00013) AR-RR GPW 17 198 Polska 286 99 0.06 
OT LOGISTICS (PLODRTS00017) AR-RR GPW 11 653 Polska 2 785 2 853 1.66 
PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GPW 59 926 Polska 1 946 2 654 1.55 
PANI TERESA-MEDICA (PLPTMED00015) AR-RR GPW 79 029 Polska 1 150 1 170 0.68 
PKN ORLEN (PLPKN0000018) AR-RR GPW 80 000 Polska 3 607 3 914 2,28 
PKO BP (PLPK00000016) AR-RR GPW 256 000 Polska 9 874 9 155 5,33 
PLASMA SYSTEM (PLPLSMS00010) AR-ASO New Connect 96 762 Polska 1 305 890 0,52 
POLNA (PLPOLNA00015) AR-RR GPW 33 432 Polska 426 864 0,50 
PZU (PLPZU0000011) AR-RR GPW 8 891 Polska 3 459 4321 2,52 
QUERCUS (PLQRCUS00012) AR-RR GPW 233 251 Polska 724 1381 0,80 
RADPOL (PLRDPOL00010) AR-RR GPW 60 819 Polska 347 482 0,28 
ROBYG (PLROBYG00016) AR-RR GPM! 1 741 317 Polska 3 646 3 866 2,25 
SANOK (PLSTLSK00016) AR-RR GPW 108 458 Polska 2 256 5466 3,18 

Zalaczone doda kowe in o mac e i ob aSnienia stanowia integralna czeSo n nieiszego zestawienia 
lokat 

4 



 
ra Investors Fundusz lnwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spdtek 
lednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 orudnia 2014 roku 

     

AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 

emitenta 

-T- 

Wane, : 
wedlug 

ceny 
nabycia 

sbilug 
?ceny na 

dzien 
bitausovry 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogoilem 

SEKO (PLST,' L00014) 

SFINKS PO.. 	/ 	PI FT11K.S00011) 

SILO- 	F1 	DUP (EE3100001751) 

SMT (PLADVPL( 129) 

SNIEZKA (PLSN:i A00033) 

SOLAR COMPANY (PLSLRCP00021) 

STALEXPORT (PLSTLEX00019) 

STALPRODUKT (PLSTLPD00017) 

SYNEKTIK (PLSNKTK000191 

TELL (PLTELL000023) 

TESGAS (PLTSGS000019) 

UNITED POWER (DE000A1EMAK2) 

VIGO SYSTEM (PLVIGOS00015) 

MELTON (PLVVELTN00012) 

ZPUE (PLZPUE000012) 

ZWG (PLZWG0000018) 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

NNRA 

GPW 

GPW 

Ta8nn Stock Exchange 

GPW 

GPW 

GPW 

GPW 

GPW 

GPW 

GPW 

GPW 

Frankfurt Stock Exchange 

GPW 

GPW 

GPW 

nie dotyczy 

2 277 

1 016 201 

301 071 

45 603 

31 980 

2 585 

1 598 464 

2 685 

90 018 

47 624 

74 664 

48 775 

6 532 

1 295 573 

29 977 

709 671 

Pols 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Niemcy 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

16 

2 019 

3 308 

913 

1 147 

34 

3 394 

617 

1 530 

470 

924 

1 733 

1 	181 

6 067 

7 372 

2 555 

14 

1 829 

1 514 

582 

1 221 

4 

4 348 

1 086 

1 845 

444 

267 

291 

1 293 

5 195 

8 543 

2 115 

0.01 

1,07 

0.88 

0.34 

0,71 

0.00 

2,53 

0.63 

1,07 

0,26 

0.16 

0.17 

0.75 

3.03 

4,98 

1,23 

AKCJE razem 19 229 908 155 625 159 656 92,99 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku aktywnym 

Prawa do akcji 

owych podaneiw sztukach 

PRAWA DO AKCJI 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 

emjtenta 

Wartok 
wedlug 
ceny 

nabycia 

rt Waok 
wedlug 

wyceny na 
dzieri 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

FDA SELVITA (PLSELVT00039) 

FDA VIGO SYSTEM (Pt VIGOS00023) 

AR-RR 

NNRA 

GPW 

nie dotyczy 

32 350 

1 873 

Polska 

Polska 

333 

337 

495 

371 

0,29 

0,22 

PRAWA DO AKCJI razem 34 223 670 866 0,51 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO aktywny rynek-atternakhvny system obrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku aktywnym 

lnstrumenty pochodne 

ciowych podanei w sztukach 

INSTRUMENTY POCHODNE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa 
rynku 

Emitent (wystawca) 
Kraj sledziby 

emttenta 
(wystawcy) 

Instrument 
bazawy 

Liczba 
Wartok 

wedlug ceny 
nabycia 

Wartok 
wedlug 

wyceny na 
dzieh 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach
ogelem 

I. Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

II. Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

1 9 0,01 

FORWARD EUR/PLN 22.01.2015 SHORT 
DF (FW1EUR220115) 

NNRF. nie dotyczy 
Societe Generale 

S.A. Oddzial w 
Polsce 

Polska 850 000 EURO 0 0,01 

INSTRUMENTY POCHODNE razem 4 0 9 0,01 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-atternatywny system obrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku aktywnym 

'Procentowy udzial ujemnej wyceny bilansowej instrumentow pochodnych w zobowiazaniach o Nem 
	

nosi 0,00% 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSa niniejszego zestawienia 
lokat 
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ich ziotych z wyjatkiem iloCci papwrow wa tosciowych podanej w sztukach) 

Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj 
Laczna 
liczba ---, 

cia 

WartoSe wedlug 
wyceny na dzieri 

bilansowy 

Procentowy udziat w 
aktywach ogotem 

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

Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery 	wartoSciowe 	gwarantowane 	przez 	jednostki 	samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane 	przez 	pahstwa 	naleiace 	do 
OECD (z wyiaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez miedzynarodowe instytucje 
finansowe, 	ktorych 	czlonkiem 	jest 	Rzeczpospolita 	Polska 	lub 0 0 0 0,00 
przynajmniej jedno z par stw nale2qcych do OECD 

0 0,00 

(w tyeiRc ch zlotych 

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

'undusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz 	vestors Matych Spoiek 
Jednostko 	sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

rABELE DODATKOWE 

w tysiaoach zlotych 

Skladniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
WartoS6 wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udziat 
w aktywach ogotem 

    

Na dzieh bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Subfunduszu papiery wartoSciowe nabyte od podmiota 
ktorych mowa w art. 107 ustawy inne nii emitowane przez Skarb Pahstwa lub Narodowy Bank Polski.  

0 

 

0,00 

Skladniki lokat nabyte od podmiotow, o kt6rych mowa w art. 107 ustawy razem 
	

0,00 

    

Papiery wartotciowe emitowane przez 

miedzynarodowe instrucje finansowe, 

ktorych czlonkiem jest RP lub przynamniej 

jedno a panstw OECD 

Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba 

Wadoit wedlug 

ceny nabycia 

w lys. PLN 

Wartoit 

wedlug 

wyceny na 
dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial 

w aktywach 

ogOlem 

0 0 0 0.N 

Zataczone docat!' owe informacje i objaSnie,-la st r,c is  integralna czeSa nin ejszego zestawienia 



Aviva 	s Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Mafych SpOtek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

III 	BILANS 

( w tysi4cach ztotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 171 695 324 982 
1. Srodki pienie2ne i ich ekwiwalenty 9 668 28 901 

2. NaletnoSci 1 496 2 941 

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 158 036 289 198 

- diu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 495 2 919 
- dlu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

6. NieruchomoSci 0 0 

7. Pozostate aktywa 0 1 023 
II. Zobowiazania 694 2 635 
III. Aktywa netto (I-II) 171 001 322 347 
IV. Kapital funduszu 161 160 271 714 
1. Kapital wplacony 2 159 984 1 650 523 

2. Kapitat wyptacony (wielkoSa ujemna) (1 998 824) (1 378 809) 

V. Dochody zatrzymane 5 613 18 240 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (17 762) (13 133) 

2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 23 375 31 373 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 4 228 32 393 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I-VI) 171 001 322 347 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

1 172 052,74 1 882 166 51 

VVartoS6 aktywow netto na jednostkg uczestnictwa (w ztotych) 
	

145,90 	171,26 

Zalaczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSo niniejszego bilansu 
7 



Investors Fundusz I nwestycyjny Otwarty Subfundusz 
Jednostkowe sprawozdanie finansovv(:. 	rok zakonczony 

Aviva Investors 
dnia 31 

Matych Spoiek 
grudnia 2014 roku 

IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

(w tysiacac 	z 
1 stycznia - 	1 stycznia - 
31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

I. Przychody z lokat 5 236 6 623 

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 4 953 6 066 

2. Przychody odsetkowe 283 556 

3. Dodatnie saldo rO2nic kursowych 0 0 

4. Pozostale 0 1 

II. Koszty funduszu 9 865 9 582 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 9 708 9 266 

2. Wynagrodzenia dla podmiot6w prowadzqcych dystrybucjg 0 0 

3. Opiaty dla depozytariusza 0 0 

4. Oplaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 

5. ()platy za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowoSci 0 0 

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 2 

11. Ujemne saldo roZnic kursowych 70 119 

12. Pozostafe 87 195 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 9 865 9 582 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) (4 629) (2 959) 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (36 163) 47 873 
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (7 998) 12 889 

- z tytutu ro±nic kursowych (2 987) (1 393) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (28 165) 34 984 

- z tytulu ro2nic kursowych 3 433 (2 771) 

VII. Wynik z operacji (40 792) 44 914 

Wynik z operacji przypadajqcy na jednostkg uczestnictwa (w zlotych) (34,80) 23.86 

Zaiaczone dodatko e informacje i objaSnienia stanowia integralna czeSo niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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_stors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spoiek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

V 	ZESTAWIEI 
	 v AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach zlotych z w., 	 aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej 
uczestnictwa podane, w 	:Th) 

1 stycznia - 
ch oraz ilosci jednostek 31 grudnia 

2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. WartoSO aktywOw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 322 347 143 490 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (40 792) 44 914 

a) Przychody z lokat netto (4 629) (2 959) 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (7 998) 12 889 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (28 165) 34 984 

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (40 792) 44 914 

4. Dystrybucja dochod6w (przychod6w) funduszu (razem): 0 0 

a) z przychodow z lokat netto 0 0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 

c) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (110 554) 133 943 

a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 509 461 653 381 

b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (620 015) (519 438) 

6. Loczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (151 346) 178 857 

7. WarloSe aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 171 001 322 347 

8. Srednia wartoSo aktywow netto w okresie sprawozdawczym 242 284 232 129 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

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

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 

2. Liczba jednostek uczestnich■:. narastajaco od poczotku dziatalnoSci Funduszu w tym: 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

(710 113,7700) 

3 132 439,7700 

(3 842 553,5400) 

(710 113,7700) 

1 172 052,7400 

14 758 064,4400 

(13 586 011,7000) 

1 172 052,7400 

839 362,0200 

4 148 108,8000 

(3 308 746,7800) 

839 362,0200 

1 882 166,5100 

11 625 624,6700 

(9 743 458,1600) 

1 882 166,5100 

1. VVartoS6 aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 171,26 137,60 

2. VVartoSe aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 145,90 171,26 

3. Procentowa zmiana wartoSci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (14,81) 24,46 

4. Minimalna wartoSe aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 144,60 136,16 

- data wyceny 2014-12-22 2013-04-23 

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

180,39 178.49 

- data wyceny 2014-02-17 2013-10-29 

6. Wartott 	aktywow 	netto 	na jednostke 	uczestnictwa 	wedlug 	ostatniej wyceny w 	okresie 	sprawozdawczym, 	ze 
wskazaniem daty wyceny 

- data wyceny 

145,94 

2014-12-30 

171,20 

2013-12-30 

IV, PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO 	SKALI ROKU), 
4,07 4,13 

W TYM: 

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 4,01 3,99 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotOw prowadzacych dystrybucjg 0,00 0,00 

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

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

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

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

Zafqczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowiq integralnq czcSa niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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stors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Matych Spolek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoaci 

1.1.1.Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostaio przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzeSnia 1994 r. o rachunkowoSci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, 
poz. 330 z poiniejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra Finans6w z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzqdzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartosci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sq w zaokrqgleniu do tysiccy zlotych, w zwiqzku z czym mogq 
wystqpia przypadki matematycznych niezgodnoki pomipdzy poszczegolnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajqce z ww. zaokrqglen. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotycza. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sic w walucie, w ktorej sa wyra2one, a tak2e 
w walucie polskiej po przeliczeniu wedfug Sredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

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

4. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie 
dokonania wyceny okreSlonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dla kt6rych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglcdnia sic w 
najblizszej wycenie aktywOw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan. 

5. Nabyte skiadniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sic, 2e skiadniki lokat nabyte nieodpiatnie posiadajq cenc 
nabycia rownq zeru. 

6. Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majq przypisanq 
cenc nabycia wynikajqcq z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za kt6re 
zostaty otrzymane, skorygowanq o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody 
pienic2ne. 

7. Zmianc wartoSci nominalnej nabytych akcji, nie powodujqcq zmiany wysokoSci 
kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sic 
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub straty ze zbycia lokat wylicza sic metody „najdrotsze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajqcq na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwy±szej ceny 
nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w 
wysokoSci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwy2szej bie2qcej wartoki ksicgowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o kt6rej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

✓ papierOw wartoSciowych nabytych przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do 
odkupu, 

✓ zobowiqzati z tytutu zbycia papier6w wartoSciowych, przy zobowiqzaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noki z tytufu udzielonej po2yczki papierOw wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzqdzenia o poZyczkach papieraw wartoSciowych, 

✓ zobowiqzari z tytutu otrzymanej potyczki papier6w wartokiowych, w rozumieniu 
rozporzqdzenia o poiyczkach papier6w wartokiowych. 

10 
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sip transakcji zbycia i iz 
skladnika lokat, w pierwszej kolejnoSci ujmuje sip nabycie danego 

10. W przypadku wygaSniecia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji uznaje sip, ii 
wygaSnieciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytutu ktarych zaciqgniccia 
otrzymano najniZszq premip netto, 

11. Srodki pienip±ne wyra2one w walutach obcych likwiduje sip wedlug metody 
„najdro2sze likwiduje sip jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglpdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedlug wartoSci rownej zero, w 
dniu nastcpnym po wygaSnieciu tego prawa. 

13. Naleinq dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sip w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartoSci tego 
prawa do dywidendy. 

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

15. Podatki z tytulu dochod6w od odsetek lub innych poZrytkow uzyskanych od papierow 
wartoSciowych emitowanych za granica ujmuje sip w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyplaty tych dochodbw. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu 
wedlug wartoSci ksiegowej r6wnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powiekszajq niezrealizowanq 
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiqzane z 
zamknipciem kontraktu pornniejszaja zrealizowany zysk (powickszaja zrealizowanq 
strafe) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujg w szczegOlnoSci: 

✓ dywidendy i inne udzialy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo ratnic kursowych powstale w zwiazku z wyceny Srodkow 
pienic±nych, nale2noSci oraz zobowiazan w walutach obcych, 

Przychody odsetkowe od diu±nych papierow wartoeciowych, wycenianych w wartoSci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier6w wartoSciowych 
przez emitenta. 

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

20. 	Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegolnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo rotnic kursowych powsta4e w zwiqzku z wyceny Srodkow 
pienip±nych, naleZnotci oraz zobowiqzan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kaZdym 
dniu wyceny za kaZdy dzieri roku od wartoSci aktywOw netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiccznych i 
platne jest do 7 (sibelmego) dnia roboczego nastppnego miesiaca kalendarzowego, 
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Koszty 	 z tytufu kredyt6w i poZyczek zaciagnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sag czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartoSciowe badace przedmiotem udzielonej po2yczki sa wylaczane z bilansu 
Funduszu jako poZyczkodawcy. JednoczeSnie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana nale2note z tytufu zawartej transakcji poZyczki papierow wartoSciowych. 

Srodki pienig2ne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiazaniem do ich zwrotu. 

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

1,1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu 

A. 	Zasady 000lne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiazania Subfunduszu ustala sig wedlug 
stanow odpowiednio aktywOw Subfunduszu i jego zobowiazah oraz odpowiednio 
kursOw, cen i wartoSci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzieh sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowiazania Subfunduszu ustala sig wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartoSci godziwej, z zastrze2eniem skladnikow, o ktorych 
mowa w pkt. D 1-4 poniZej. 

B. 	Milo& rynku ofOwnego  

1. 	W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wigcej ni2 jednym 
aktywnym rynku lub w wigcej ni2 jednym systemie notowah, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoSci, dokonuje 
dla danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego lub wfaSciwego 
systemu notowah, kt6ry najlepiej spefnia nastgpujace warunki: 

a) wolumen obrot6w dla danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktorym nastgpuje dzieh wyceny 
wskazuje, 2e dany aktywny rynek lub system notowah w spos6b stay i rzetelny 
okreSla wartoSe rynkowa tego skladnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Skladniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku  

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

Wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w 
pkt.A1 powy±ej kursu dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamknigcia lub inna wartoSo stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedlug tego kursu lub wartoSci. 

2. Dluine papiery wartoSciowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Diu2ne papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest Gielda Papierow 
VVartoSciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu zamkniacia. 

✓ D1u2ne papiery wartoSciowe, dla kt6rych rynkiem glownym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartoSciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogioszonej 
przez ten rynek, W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig 
w szczegOlnoSci na podstawie: 

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

d) Sredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzeda2y dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, 2e uwzglednienie wytqcznie ceny w 	 k!st 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku mo2liwoSci dokonania wyceny w oparci o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Eibiinduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzvv!erciedla wartosci, 
po jakiej mo2na dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartokiowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Sredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiqcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesigc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o kt6rych mowa powyiej 
zostaly zgtoszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dluine papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest inny aktywny 
rynek, w szczegolnoSci dluZne papiery wartoSciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania 
wyceny, o kt6rym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jeZeli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniecia lub inn wartoSo stanowiqcg 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) sredniej z najlepszych obowigzujgcych ofert kupna i sprzeda2y dostppnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglednienie wytqcznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

przypadku braku moZliwoki dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktbrych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej mo2rla dokonad w danym dniu transakcji kupna/sprzeda4 danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Sredniq z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce 
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajqcym miesigc, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktorych mowa powy2ej 
zostaty zgloszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartotci godziwej, skfadnik ten wycenia sig tak jak 
skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia ro2ni sip 
istotnie od kursow wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sig przyjccie do wyceny kursu innego nit kurs zamknipcia 
mimo 2e w dniu wyceny zostafa zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
glOwnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zblilajgcy sip termin wykupu dluinych papierOw 
wartoSciowych nie jest mo2liwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreSlonych 
powy2ej papiery te wycenia sip metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako rOZnica pomigdzy ceng wykupu danego papieru wartotciowego, 
a ostatni wartoSciq godzi‘Aq, po jakiej Subfundusz wycenil dany papier 
wartoSciowy wedlug zasad okreSlonych powy2ej. 

13 



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

3. Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajacego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostale skladniki lokat Subfunduszu — wediug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrynn mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym je±eli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub innq wartok stanowiacq 
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rvnku  

1. Dtu±ne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dtu±nych papieraw 
wartokiowych wycenianych wediug wartoSci godziwej, do wysokoSci skorygowanej 
ceny nabycia — wartok godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest ro±na od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sic w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq cene nabycia 
wylicza sic od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

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

4. Zobowiqzania z tytuiu zbycia papierow wartokiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metoda korekty rotnicy pomipdzy cenq odkupu a cenq sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnoki w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienig±nych. 

6. D1u±ne papiery wartokiowe zawierajqce wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wediug wartoSci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezale±na 
jednostkp Swiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z uslug 
takiej jednostki w nastepujacy spos6b: 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa scisle powiazane z 
wycenianym papierem diu±nym to wartok calego instrumentu finansowego 
bpdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq scisle powiqzane z 
wycenianym papierem diu2nym, w6wczas wartoS6 wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowie sums wartoki diu2nego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych 	instrumentow pochodnych) wyznaczonej 	przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoSci wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtaSciwe dla 
poszczegolnych instrumentow pochodnych. Je±eli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mote bye wiarygodnie okre§lona to 
taki instrument wycenia sic wediug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychod6w odsetkowych lub koszt6w odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wediug ostatniej ogioszonej przez dany fundusz lub wlakiwq instytucje 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowana o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystqpily od 
momentu ogtoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycer,,  = 	edlug: 

✓ wartoki teoretycznej praw poboru jako roinicy rni 	akcji z ostatniego 
prawem poboru, a cena odniesienia na 	n,.)towaniu akcji 
prawa poboru lub 

✓ bie2acej prawa poboru uwzglgdniajacej r62' 	migdzy bietacym 
kJ 	•1:ynkowym akcji spo4ki a cena akcji nowej emisji oraz liczbc praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noSci od tego, ktora z powy2szych wartoSci jest ni2sza. 

9. Jeieli akcje nienotowane na aktywnym rynku sa to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedfug cen tych papierow 
wartoSciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszona o wartok godziwa prawa 
poboru niezbednego do ich objgcia w dniu wygaSniecia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okreSlone rO2ne ceny dla nabywc6w — w oparciu o Sredniq cane nabycia, 
wa2ona liczba nabytych akcji, o ile cena to zostafa podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglednieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi 
wplyw na ich wartok godziwa. 

10. Je2eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedfug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatnia z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszona o wartok godziwa prawa 
poboru niezbednego do ich objgcia w dniu wygaSniecia tego prawa. 

11. Pozostafe skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa 
na podstawie zasad okreSionych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedfug wiarygodnie ustalonej wartoSci godziwej na podstawie 
oszacowania wartoSci skladnika lokat Subfunduszu za pomoca powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktywOw i zobowiazari Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

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

2. Aktywa i zobowiazania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zlotych polskich po 
przeliczeniu wedfug ostatniego dostppnego w momencie dokonywania wyceny, o ktarym 
mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 

F. 	Wycena nale±noki z Mufti zawartej transakcji po2yczki papierow wartokiowych  

1. Nale2noki z tytulu zawartej transakcji po2yczki papier6w wartokiowych sa wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny po2yczonych papierow wartokiowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoaci 

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoSci 
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Poziom obcia2enia aktywow i zobowiazah Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

Maksymalne obcia2enie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z 	 polityki inwestycyjnej okreSlonymi w statucie 	 lokuje aktywa 
glOwnie w aL,jc, 	akresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywz- 	w papiery 
zdematerializcA,F,ne zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami fHE,nsowymi. 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku struktura aktyw6w 
Subfunduszu przedstawia sig nastgpujaco: 

(w tysiocach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

Akcje oraz wynikajace znich prawa 160 522 278 729 

Kontrakty terminowe na wymiang walut (Forwardy) 9 20 

Kwity depozytowe 0 13 368 

Nale±noSci z tytulu zbytych aktywow 656 2 586 

Dywidendy 359 90 

Przedptaty na zakup papier& wartoSciowych 0 1 023 

trodki pienigtne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 9 668 28 901 

NaletnoSci 	od 	innych funduszy 	inwestycyjnych 	zarzodzanych 

przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

391 167 

Pozostale naletnoSci 90 98 

Razem aktywa Subfunduszu 171 695 324 982 

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

Subfundusz mole lokowaO powy±ej 35% wartoki aktywow Subfunduszu wy#acznie w papiery 
wartokiowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Par stwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonywao lokat w papiery wartokiowe 
co najmniej 6 ro2nych emisji jednego emitenta z tym, 2e wartok lokat w papiery wartokiowe 
jednej emisji nie mote przekroczye 30% wartoki Aktywow Subfunduszu. Zgodnie z 
postanowieniami statutu catkowita wartok lokat w diu2ne papiery wartoSciowe oraz instrumenty 
rynku pienig2nego nie mote bya wigksza nit 40% wartoSci aktyw6w Subfunduszu. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadal 
lokat w dtutnych papierach wartotciowych emitowanych, porgczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Par stvva lub Narodowy Bank Polski. 

5.3. Poziom obciaZenia aktywow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegolnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane w papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glownie w akcje. Przy dokonywaniu lokat w papiery 
wartoSciowe denorninowane w walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwigzane ze 
zmiennoSciq kursOw walut i w zwiazku z tym potencjalnq utratq wartoSci sktadnikOw lokat 
Subfunduszu wyra±ong w zlotych 
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku procentowy 	 kow 
aktywow denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Sut,:lduszu 
przedstawiat sic nastepujaco: 

	

31 grudnia 	31 grudnia 
Sktadniki aktyw6w denominowane w walutach obcych 	 2014 roku 	2013 roku 

	

(%) 	 (%) 

Euro (EUR) 	 2,67 	 1,42 

- w tym akcje i wynikajqce z nich prawa 	 2,61 	 0,53 

- w tym kwity depozytowe 	 0,00 	 0,86 

Lira, Turcja (TRY) 	 0,32 	 4,80 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 	 0,30 	 4,36 

Dolar USA (USD) 	 0,00 	 3,25 

- w tym kwity depozytowe 	 0,00 	 3,25 

Razem 	 2,99 	 9,47 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obcia2one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, ktore zostaty zawarte w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych 
instrument6w finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu 
wymiany walut na zlote. 

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

Typ 

'aisle) 

porycji 

Rodzaj Instrumento 

pochodnego 
el °twee in plzycji 

Wartoei 

alxerlej 

PlnY,ii 

Wartoie prryszlych strumieni 

pienieinych 

Termini przyszlych strumieni 

pieniernych 

Kwola berlaca 

pod stave; prryszlych 

plalnoici 

Termin rapadalnoici alho 

vggainiecia instrumento 

pochodnego 

Tannin Isykonania 

instnirgenli, pochndr ego 

Kroe • 
00,1,1 	210 515 

5 Lps PL 

12 2, 

a' 

22.01.2015 

22.01.2015 

aE:o ti , Eu:,.. 
a 	_ : ' ' 

Kontrakty FX forward bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzieh 31 grudnia 2013 roku: 

Typ 

zajelej 

PorYrii 

Rodzej Instruments 

pochodnego 
Cel otearcia porycji 

Wartooc 

oterarlej 

pozycji 

WarloSO prrysrlych slibmieni 

pienicinych 

Termini przysztych slrurnieni 

pienietnych 

Kerala bedeca 

podslaegjprrysrlych 

pTalnoeci 

Termin rapadalnoicialbo 

wygainiecia inslreimentu 

pochodnego 

Tenzin thykonania 

instruments pochodnego 

nie, 21.01.2014 

21.01. 2014  

erfl 	 -- 

2.1.( 	1014  

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

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sic drugiej strony do odkupu 

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

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sic Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sic Subfunduszu do odkupu. 
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7.3. NaleznoSci z tytulu pay I 	wartoSciowych po2yczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzadzenia u po2yczkach papier6w warto.s.ciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepis6w rozporzqdzenia o potyczkach papierow wartoSciowych. 

7.4. Zobowiazania z tytulu papierow wartoSciowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepis6w rozporzadzenia o po2yczkach papier6w wartoaciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisOw rozporzqdzenia o poiyczkach papierow wartoSciowych. 

8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciggal 2adnych 
kredyt6w i poZyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat zadnych 
kredyt6w i poZyczek. 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiacach zlotych) 
CHF EUR GBP 

31 Grudnia 2014 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM CHF EUR GBP 

31 Grudnia 2013 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM 

I. AKTYWA 1 4 578 3 0 166 556 550 7 171 695 1 4 625 2 0 294 196 15 583 10 575 324 982 
1. Srodki pienieZne i 'oh 
ekwiwalenty 1 2 3 0 9 526 29 7 9 668 1 2 2 0 27 487 1 406 3 28 901 

2. Naleinoki 0 90 0 0 1 406 0 0 1 496 0 98 0 0 2 843 0 0 2 941 
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie 
drugiej strony do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
4. Skladniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 0 4 486 0 0 153 029 521 0 158 036 0 4 525 0 0 259 924 14 177 10 572 289 198 
5. Skladniki kakat nienotowane na 
aklywnym rynku 0 0 0 0 2 495 0 0 2 495 0 0 0 0 2 919 0 0 2 919 

6. NieruchomoSci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

7, Pazostale aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 023 0 0 1 023 

II. ZOBOWIAZANIA  0 0 0 0 694 0 0 694 0 0 0 0 2 635 0 0 2 635 

III. AKTYWA NETTO 1 4 578 3 0 165 862 550 7 171 001 1 4 625 2 0 291 561 15 583 10 575 322 347 
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9.2. Docia;:ie 	kursowe 

	

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

	

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane dodatnie roZnice kursowe 	 83 	 242 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 65 	 193 

- Diu2ne papiery wartoeciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 18 	 49 

Niezrealizowane dodatnie ro2nice kursowe 	 3 470 	 559 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 	 3 055 	 506 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 	 0 	 0 

- Listy zastawne 	 0 	 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 	 0 	 0 

- Kwity depozytowe 	 415 	 53 

Razem 	 3 553 	 601 

9.3. Ujemne r62nice kursowe 

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

2014 roku 	2013 roku 

Zrealizowane ujemne re2nice kursowe: (3 070) (1 635) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (2 854) (1 288) 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (216) (347) 

Niezrealizowane ujemne ro2nice kursowe (37) (3 330) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (37) (2 916) 

- DtuZne papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (414) 

Razem (3 107) (4 965) 
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I 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1, Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

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

3 

2014 roku 2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (7 998) 12 889 
- Papiery wartoeciowe udzialowe (2 833) 12 358 
- Diu2ne papiery wartoSciowe 0 0 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe (5 165) 531 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 
- Papiery wartoSciowe udzialowe 0 0 
- Dfu2ne papiery wartoSciowe 0 0 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Razem (7 998) 12 889 

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

(w tysigcach zlotych) 
1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (23 997) 34 579 
- Papiery wartoeciowe udzialowe (26 212) 36 767 
- Mine papiery wartoSciowe 0 0 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 2 215 (2 188) 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (4 168) 405 
- Papiery wartoSciowe udzialowe (4 168) 405 
- DtuZne papiery wartoSciowe 0 0 
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Razem  (28 165) 34 984 

Wszelkie dochody Subfunduszu powipkszaja wartoSa aktyw6w netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 
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11. KOSZTY :.,,LIEFUNOUSZO 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

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

a) prowizji i oplat za przechowywanie papierOw wartoSciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunk6w bankowych, 

b) prowizji i oplat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzeda2y papierow wartokiowych i praw 
majatkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztow zwiazanych z obstuga i splata zaciagniqtych przez Subfundusz 
poZyczek i kredyt6w bankowych, 

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

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

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwiaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycenq i przechowywanie aktyw6w Subfunduszu; 
b) °platy dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

uslug agenta obslugujacego; 
c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug; 
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji 

material6w informacyjnych i ogloszeh, 
nie obcia2aja Subfunduszu i nie sa prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktyw6w Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoSci 4% w skali roku naliczone od Sredniej rocznej WartoSci Aktywow Netto Subfunduszu. 
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czgki zmiennej, uzale2nionej od wynikow 
Subfunduszu. 

1 stycznia - 	1 stycznia - 

(w tysiqcach zfotych) 	 31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

CzeS6 stafa wynagrodzenia 9 708 9 266 

Czek wynagrodzenia uzale±niona od wynikOw Subfunduszu 0 0 

Razem 9 708 9 266 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

31 grudnia 
	

31 grudnia 
	

31 grudnia 
2014 roku 
	

2013 roku 
	

2012 roku 

VVartoSa aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zfotych 171 001 322 347 143 490 

VVartoSa aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zfotych  145,90 171,26 137,60 
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawc'zdaniu 
finansowym za bieiqcy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity sie 2adne znaczace zdarzenia 
dotyczace lat ubieglych, ktore wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znacz4cych zdarzeniach, jakie nastqpity po dniu bilansowym, 
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktOre wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaly 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz obja6nienie roinic pomicdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuja rO2nice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty blcdow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacje maj.atkowq i finansowq, plynnoSt oraz wynik z 
operacji i rentownoSt Subfunduszu 

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

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzedzania ryzykiem, a take 
oblicza calkowita ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangaZowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktore w istotny sposob moglyby wplyngo na ocenc 
sytuacji majgtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku nie wystapily zdarzenia, inne 
nit ujawnione w sprawozdaniu finansowym, kt6re w istotny spos6b moglyby wplynad na ()cane 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane stony, 

	

Marek Przybylski — Prezes Zarzedu 	 Tymoteusz Palec ny — Wiceprezes Zarzadu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 

fi 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

Niniejszy raport zawiera ii kolejno ponumerowanych stron i sklada sic 
z nastepujqcych czeki: 

Strona 
I. Ogolna charakterystyka Subfunduszu 	 2 

II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania 	 4 
III. Charakterystyka wynikOw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych pozycji 

sprawozdania jednostkowego ..... ............................ ............................ .............. 	5 
IV. Stwierdzenia niezale2nego bieglego rewidenta........................... ............ ..................... 	8 
V. Informacje koncowe ..... . ............... . .............. . ..... ........... ...... ............................................... 10 
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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 
nazwy CU Malych Sp6lek. 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. Jedynym 
akcjonariuszem Towarzystwa jest Aviva Towarzystwo lUbezpieczen na Zycie S.A. 
z siedzibq w Warszawie, ktore posiada t00% kapitalu podstawowego i ma prawo do 
t00% glosow na Walnym Zgromadzeniu. 

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 Rep. A Nr 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 r. Sqd Rejonowy dla Wroclawia 
Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dokonal wpisu 
Towarzystwa do Rejestru Przedsicbiorcow pod numerem KRS 0000011017. Dnia 
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjclo uchwale o zmianie nazwy 
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sqdowym w dniu 29 maja 2009 r. 

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

g. W badanym okresie przedmiotem dzialalnoki Funduszu bylo lokowanie srodkow 
pienicZnych 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 %varto§e lokat w akcje oraz 
instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie mniej ni2 6o% 

wartoki aktyw6w Subfunduszu. Subfundusz clqiy do tego, aby co najmniej polowc 
wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowila wartok akcji malych spolek. Calkowita 
wartok lokat w dlu2ne papiery wartokiowe oraz instrumenty rynku pienicZnego jest 
nie wicksza nii 40% wartoki aktywow Subfunduszu. 



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

• Ogolna charakterystyka Subfunduszu (cd.) 

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

• Marek Przybylski 
	

Prezes Zarzadu 
• Tymoteusz Paleczny 

	
Wiceprezes Zarzadu 

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

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

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikow Subfunduszu znajdowalo sic 
1.172.052,74 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartoSe jednostki 
uczestnictwa wyniosla 145,90 zl. 

p c 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
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II. Informacje dotyczgce przeprowadzonego badania 

a. Badanie sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2014 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. z siedziba 
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 wpisana na lists podmiotOw uprawnionych do 
badania sprawozdari 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 1 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 12 maja 2014 r. na podstawie 
artykulu 16, pkt. 10 Statutu Towarzystwa. 

c. PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy 
badanie sq niezaleZni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia 
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzidzie, podmiotach uprawnionych do 
badania sprawozdari finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649 
z pOin. zm.). 

d. Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 24 listopada 2014 r. 
w okresie od 9 marca do 17 kwietnia 2015 r. 

p C 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
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III. Charakterystyka wynik6w, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych 
pozycji sprawozdania jednostkowego 

BILANS na 31 grudnia 2014 r. 

31.12.2014 r. 
tys. z1 

31.12.2013 T. 

tys. z1 
Zmiana 

tys. z1 
Zmiana 

(%) 

Aktywa 171.695 324.982 (153.287) (47,2) 

Zobowi4zania (694) (2.635) 1.941 (73,7) 

Aktywa netto 171.001 322.347 (151.346) (47,0) 

Kapital Subfunduszu 161.16o 271.714 (110.554) (40,7) 

Kapital wplacony 2.159.984 1.650.523 509.461 30,9 

Kapital wyplacony (wielkoSe ujemna) (1.998.824) (1.378.809) (620.015) 45,0 

Dochody zatrzymane 5.613 18.240 (12.627) (69,2) 

Wzrost wartoki lokat w odniesieniu do 
cent' nabycia 4.228 32.393 (28.165) (86,9) 

Kapital Subfunduszu 
i zakumulowany wynik z operacji 

171.001 322.347 (151.346) (47,0) 

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

2014 r. 2013 r. Zmiana Zmiana 
tys. zl tys. z1 tys. z1 (%) 

Przychody z lokat 5.236 6.623 (1.387) (20,9) 

Koszty Subfunduszu (9.865) (9.582) (283) 3,0 

Przychody z lokat netto (4.629) (2.959) (1.670) 56,4 
Zrealizowana i niezrealizowana 
(strata)/zysk (36.163) 47.873 (84.036) <('00,0) 

Wynik z operacji (40.792) 44.914 (85.706) <(100,0) 

p C 
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Subfundusz Aviva Investors Malych SpOlek 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
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III. Charakterystyka wynikow, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych 
pozycji sprawozdania jednostkowego (cd.) 

Wybrane wskainiki charakteryzujgce sytuacje maj4tkowa i finansowq oraz wyniki 
finansowe Subfunduszu 

Dzialalnok gospodarcza Subfunduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje 
majqtkowq i finansowy na dzien bilansowy w porownaniu do okresow poprzedzajgcych 
charakteryzujg nastepujgce wskainiki: 

Wskainik przyrostu aktywow 

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

31.12.2014 r. 

(47,o)% 

31.12.2013 r. 

124,6% 

2014 r. 2013 r. 

Wskainiki zyskownoci dzialania 

Stopa zwrotu jednostki (14,8)% 24,5% 

Wskainik efektywnoki (Wynik z operacji / Srednia 
wartok aktywow netto w okresie sprawozdawczym) (16,8)% 19,3% 

Wskainik poziomu kosztOw dzialalnoAci 

(Koszty operacyjne netto / Przychody*) (31,9)% 17,6% 

(*) 	obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego 
wyniku z wyceny lokat 

p C 
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Subfundusz Aviva Investors Malych SpOlek 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

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

Poni2sze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskanq w trakcie badania 
sprawozdania jednostkowego. 

Na dzien 31 grudnia 2014 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 171.001 tys. zi i zmalaly 
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. 0 151.346 tys. zl, tj. 0 47,0%. Na spadek 
aktywow netto zic*1 sic glownie niszy o 131.162 tys. zi stan skladnikOw lokat 
notowanych. 

• Subfundusz zamknql rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r. ujemnym wynikiem 
z operacji w wysokoki 40.792 tys. zi, ktory byl niszy niz dodatni wynik z operacji 
wypracowany NV roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2013 r. 0 85.706 tys. 
Na niszy wynik z operacji zio2yla sic glOwnie niezrealizowana strata z wyceny lokat w 
kwocie 28.165 tys. zl, wobec wykazanego w 2013 r. niezrealizowanego zysku z wyceny w 
kwocie 34.984 tys. 

Wskahliki 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 ujemna i wy-niosla w 2014 r. 14,8% co oznacza spadek 0 39,3 punktu 
procentowego w porownaniu do dodatniej stopy zwrotu rownej 24,5% osiqgnictej w 
2013 roku. 

- Wskainik efektywnoki, liczony jako stosunek wyniku z operacji do sredniej wartoki 
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byl ujemny i ksztaltowal sic na poziomie 
16,8%. W 2013 r. wskainik ten byl dodatni i wyniosl 19,3%. 

- Wskainik poziomu kosztow, okre§lajqcy udzial kosztow operacyjnych netto 
Subfunduszu w sumie przychodow z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku 
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl ujemny i wyniosl 31,9%. 
W poprzednim roku obrotowym wskainik byl dodatni i wyniOsi 17,6%. Glownq 
pozycje kosztOw operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa. 

• Wartok portfela lokat Subfunduszu na dzieti 31 grudnia 2014 r. wyniosla 160.531 tys. zi 
i w porownaniu ze stanem na 31 grudnia 2013 r. ulegla zmniejszeniu o 131.586 tys. 
tj. 0 45,0%. Spadek wartoki lokat w badanym okresie byl glownie efektem zmniejszenia 
portfela akcji. 

• Na dzien 31 grudnia 2014 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly glownie akcje (99,5% 
portfela lokat) oraz prawa do akcji (0,5% portfela lokat). Na dzien 31 grudnia 2014 r. 
Subfundusz posiadal rOwnieZ lokaty w instrumenty pochodne wyceniane na 9 tys. 

Snrawozdanie jednostkowe zostalo sporzqdzone zgodnie z zasadq kontynuacji 

7 
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IV. Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta 

a. Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania Zadane informacje, wyja§nienia 
i o§wiadczenia oraz przedloiy1 o§wiadczenie o kompletnym ujcciu danych w ksicgach 
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazafi warunkowych, a takle poinformowal 
o istotnych zdarzeniach, ktOre nastapily po dniu bilansowym do dnia zio2enia 
o§wiadczenia. 

b. Zakres badania nie byl ograniczony. 

c. Subfundusz posiadal aktualna, zatwierdzona przez Zarzad dokumentacjc opisujaca 
zasady (politykg) rachunkowoki. Przyjete przez Subfundusz zasady rachunkowoki byly 
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrcbnienie w rachunkowoki wszystkich 
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji 
Subfunduszu, przy zachowaniu zasady ostroZnoki. Zostala zachowana ciaglok 
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego. 

d. Bilans zamkniecia na koniec ubieglego roku obrotowego zostal, we wszystkich istotnych 
aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia 
bieZacego okresu. 

e. Inwentaryzacja aktywow i zobowiazan w przeprowadzonym zakresie zostala rozliczona 
zgodnie z Ustawa o rachunkowoki, a jej wyniki ujeto w ksiegach rachunkowych roku 
badanego. 

Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2013 r. zostalo zatwierdzone Uchwalq nr 9/2014 Walnego Zgromadzenia z dnia 
28 kwietnia 2014 r. oraz zioZone w Sadzie Okrcgowym w Warszawie w dniu 14 maja 
2014 r. oraz ogloszone w Monitorze Sadowym i Gospodarczym dnia 2 czerwca 2014 r. 
(Nr. 105/2014, poz. 7147). 

g. Sprawozdanie jednostkowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez 
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Biegly rewident wydal opinie bez zastrzeZefi. 

h. Dokonali§my oceny prawidlowoki funkcjonowania systemu ksiegowoki. Naszej ocenie 
podlegaly w szczegolnoki: 
- prawidlowok dokumentacji operacji gospodarczych, 

rzetelnoge, bezblednok i sprawdzalnok ksiag rachunkowych, w tym takle 
prowadzonych za pomoca komputera, 

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

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych 
	

sprawozdania 
jednostkowego. 

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnoki poszczegolnych pozycji 
sprawozdania jednostkowego daje podstawc do wyTaienia ogOlnej, calokiowej opinii 
o tym sprawozdaniu. Nie by-lo celem naszego badania wyraienie kompleksowej opinii 
na temat funkcjonowania wyZej wymienionego systemu. 

p C 
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IV. Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta (cd.) 

i. Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objagnienia, przedstawiaja wszystkie 
istotne informacje okre§lone przez Rozporzadzenie Ministra Finans6w 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. 

j. W objetym badaniem okresie obrotowym nie wystapily- czynne przekroczenia limitow 
inwestycyjnych. Jak zostalimy poinformowani w objetym badaniem okresie 
obrotowym nie wystapily takie przekroczenia limitow dokonywania lokat (zakresu 
podmiotow, z ktorymi Subfundusz mote zawierae transakcje, zakresu lokat, jakie 
Subfundusz mote dokonae, koncentracji lokat w ramach poszczegolnych ich kategorii 
oraz jednego emitenta), terminow i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami 
Subfunduszu oraz rzetelnoki wyceny aktywow wedlug wartoki godziwej (je2eli 
wymagana przepisami), ktore nie zostalyby zgodnie z obolNiazujacymi przepisami 
prawidlowo zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego. 
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V. Informacje koncowe 

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem sprawozdania jednostkowego 
Subfunduszu Aviva Investors Malych SpOlek, bedacego wydzielonym Subfunduszem Aviva 
Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba w Warszawie, przy ulicy 
Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo podpisane przez Zarzad Towarzystwa 
oraz osobe, ktOrej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 17 kwietnia 2015 r. 

Raport powinien bye czytany wraz z opinia bez zastrzeZen niezaleinego bieglego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 17 kwietnia 2015 r. dotyczaca wy2ej opisanego 
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyraZa ogolny wniosek 
wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikOw 
badania poszczegolnych pozycji sprawozdania badi zagadnieri, ale zaklada nadanie 
poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnoki), uwzgledniajacej wplyw 
stwierdzonych fakt6w na rzetelno§e i prawidlowoge sprawozdania jednostkowego. 

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

/ 

Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 17 kwietnia 2015 r. 

p • OM st. •• rszav, • 	 (S 
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