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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Nowych Sp6lek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku  

I 	WPROWADZENIE 

1. INFORMACJE OGOLNE 

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz") jest funduszem inwestycyjnym otwartym z 
wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepis6w Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz.157). 

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzq nastqpujqce 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 Wschocizacej, 
Aviva Investors Maiych SpOtek, 
Aviva Investors Nowych Spotek, 
Aviva Investors Nowoczesnych Technologli, 

- Aviva Investors Optymalnego Wzrostu, 
- Aviva Investors Aktywnej Alokacji, 
- Aviva Investors Akcji RynkOw Wschodzqcych, 

Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, 
Aviva Investors Dtuinych Papierow Korporacyjnych oraz 
Aviva Investors Obligacji Zamiennych. 

Subfundusz Aviva Investors Nowych SpOlek („Subfundusz") zostal utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 
roku, 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 lnwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu 
na Aviva Investors Nowych SpOtek. 

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

Fundusz oraz Subfundusz zostaly utworzone na czas nieograniczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartotci aktywow Subfunduszu w 
wyniku wzrostu wartoSci lokat. 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane przede wszystkim w akcje, glOwnie spofek notowanych na rynkach 
zorganizowanych w okresie krotszym ni2 36 miesicy do dnia nabycia akcji tej spolki przez 
Subfundusz, a takte instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka. 

Calkowita wartoto lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie 
mniej niZ 60% wartoSci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dqty do tego, aby co najmniej polowq 
wartotci portfela akcji Subfunduszu stanowila wartoto akcji spOlek notowanych na rynkach 
zorganizowanych w okresie krotszym nit 36 miesiccy do dnia nabycia akcji tej spolki przez 
Subfundusz. 

Calkowita wartoto lokat w cltutne papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pieniqtnego jest nie 
wicksza nit 40% wartotci aktywow Subfunduszu. 

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzqdzajqcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo") z siedzibq w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem 0000011017. Sqdem 
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rejestrowym dla Towarzystwa jest Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wyclzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sqdowego. 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

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

5. KONTYNUACJA DZIALALNOtCI 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzqdzone przy zaloieniu kontynuowania 
dzialalnoki przez Subfundusz oraz Fundusz w dajqcej sic przewidziee przyszloki tj. co najmniej 12 
miesiccy po dniu 31 grudnia 2014 roku. Zarzqd Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz poiqczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia faktOw i okolicznoki, ktOre wskazywalyby na zagro±enie kontynuowania dzialalnoki przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiccy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bqcli istotnego ograniczenia 
dzialalnoki Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KToRY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez bieglego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonafa firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedzibq w 
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na lists podmiotOw uprawnionych do badania sprawozdari 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa rotnych kategorii. 
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II 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skladniki lokat 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 

(w tysiacach zlotych) 
Wartoit 
wg cony 
nabycia 

Wartoid wedtug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogolem 

WartotC 
wg ceny 
nabycia 

Wartot6 wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
°Orem 

Akcje 92 230 100 030 79,79 98 956 119 411 65,84 

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

Prawa do akcji 615 805 0,64 5 926 6 595 3,64 

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

Kwity depozytowe 0 0 0,00 5 321 5 643 3,11 

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

Mine papery wartosciowe 0 0 0,00 0 0 0,00 

instrumenty pochodne 0 4 0,00 0 97 0,05 

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

Cedynkaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Tytuly uczestnictwa emitowane 
przez instyMcje wspOlnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

iNierzytelnoSci 

0 

0 

0 

0 

0.00 

0,00 

0 

0 

0 

0 

0,00 

0,00 

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

trine 0 0 0,00 319 319 0,18 

Razem 92 845 100 839 80,43 110 522 132 065 72,82 

Zafaczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowiq integralnq czOo niniejszego zestawienia 
lokat 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

2.1. Akcje 

ch zlolych z xwiaDiem ihsci xepnrirx warto9dawydl podanai w szlukach 

AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Lictba Kraj sledzIby 
amitarrta 

Wartokt 
wodlug 
cent' 

nabycla 

Wartoit 
wedfug 

wyceny na 
dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udtlat w 
aktywach 
ogOlern 

4FUN MEDIA (PL4FNMD00013) AR-PP GPW 36 718 Polska 656 217 0,17 

AB (PLAB30000019) AR-RR GPW 53 615 Polska 1 223 1 647 1,31 

ACTION (PLACTI NO0018) AR-RR GPW 42 665 Polska 576 1 971 1,57 

ALIOR BANK (PLALIOR00045) AR-RR GPW 6 569 Polska 554 520 0,41 

ALTUS TFI (PLATTFI00018) AR-RR GPW 57 790 Polska 549 535 0,43 

ALUMETAL (PLALA4TL00023) AR-RR GPW 39 005 Polska 1 365 1 775 1,42 

AMIGA (PLAMICA00010) AR-RR GPW 5 924 Polska 286 648 0,52 

APLISENS (PLAPLS000018) AR-RR GPW 32 641 Pokska 194 366 0,31 

ASTARTA HOLDING {14L0000688506( AR-RR GPW 17 323 !Amino 877 346 0,28 

AVIAAM LEASING (LT0000128555) AR-RR GPW 145000 Libwa 1 160 1 175 0,94 

BNP PARIBAS BANK POLSKA (PLPPAI3000011) AR-RR GPW 30 800 Polska 1 407 1 897 1,51 

BOGDANKA (PLLWBGD00016) AR-RR GPW 18 844 Polska 2 227 1 818 1,45 

BSC DRUKARNIA (PLBSC0000017) AR-RR GPW 71 771 Polska 1 256 1 837 1,47 

BUI.ECH (PLBMECI-100012) AR-RR GPW 103 946 Polska 127D 155 0,12 

132WSK (P113100000044) AR-PR GPW 12 610 Polska 4 604 4 729 3,77 

C.M. ENEL - MED (PLENLMD00017) AR-RR GPW 75 148 Polska 519 687 0,71 

CD PROJEKT (PLOPTT000011) AR-RR GPW 102 375 Polka 663 1710 1.36 

CIECH (PLCIECH00018) AR-RR GPW 7 657 Polska 166 326 0,26 

COMP (PLCAPC000017) AR-RR GPW 10 005 Polska 384 540 0,43 

COMPERIA.PL (PLCOMPR00010) AR-RR GPW 52 170 Polska 1 044 1 159 0,92 

COMPLEX (PLCNPLX00314) AR-RR GPW 1 370 Polska 29 9 0,01 

CYFROWY POLSAT (PLCFRPT00013) AR-RR GPW 31 189 Polska 638 733 0,58 

DO CO AG (AT0000818802) AR-RR Vienna Stock Exchange 6 145 Austria 545 I 634 1,30 

DROP (PLDROP000011) AR-RR GPW 14 926 Polska 269 23 0,02 

ELEKTROBUDOWA (PLELTBDC0017) AR-RR GPW 2 488 Polska 260 182 0,15 

ELEMENTAL HOLDING (PLELM7L00017) AR-RR GPW 585 249 Polska 1 466 1 876 1.50 

ENEA (PLENEAD00013) AR-RR CPA? 114 317 Polska 1 604 1 738 1,39 

ERBUD (PLERBUD00012) AR-RR GPW 14 600 Polska 727 371 0,30 

GLOBAL CITY HOLDINGS (NL0000687309) AR-PR GPW 5 307 Holandia 149 228 0,18 

GRUPA AZOTY ZAK LADY AZOTOWE PULAWY (PLZAPUL00057) AR-RR GPW 11 140 Polska 1 637 1 554 1,24 

HEM (PLHELIOOD014) AR-RR GPW 7 225 Polska 38 39 0,03 

HERKULES (PL2RWZW00012) AR-PR GPW 21 552 Polska 56 62 0,05 

INV EXMETAL (PLIMPX1,4313019) AR-RR GPW 233 162 Polska 666 583 0,47 

INDUSTRIAL MILK COMPANY (LU0607203980) AR-RR GPW 101 386 Ukraina 1 099 575 0,46 

INPRO (PLINPRO00015) AR-RR GPW 142 050 Polska 921 504 0,40 

INSTAL KRAKOW (PLINSTK 00013) AR-RR GPW 57 500 Polska 1 130 917 0,73 

INTEGER (PLINTEG00011) AR-RR GPW 4 697 Polska 571 723 0.58 

EPOPEMs, {PLIPOPM30011) AR-PR GPW 47 910 Polska 695 166 0,15 

120-61.0K {PLIZBLI(00010) AR-ASO New Conned 10 000 Polska 325 825 0,50 

JENOPTIK AG (DE0005229107) AR-PR Frankfurt Stock Exchange 15 299 Niemcy 543 676 0,54 

K DM SHIPPING PUBLIC LIMITED (CY0102492119) AR-RR GPW 38 359 Ukraina 1165 155 0,12 

KOPEX (PU(OPEX00018) AR-RR GPM 30 847 Polska 555 331 0,26 

KRAKCHEMA (PLKRKCH00019) AR-RR GM 74 708 Polka 386 291 0,23 

KREDYT INKASO (PLKRINK130014) AR-RR GPW 109 362 Polska 1 350 2 076 1,66 

MEDICALGORITHMICS (PLNOCLGO0015) AR-RR GPW 28 339 Polska 1 311 5 356 4,27 

MERCATOR MEDICAL (PLNECTR00015) AR-RR GPW 76 500 Polska 1060 981 0,78 

MERCOR (PLMRCOR00016) AR-RR GPW 8 400 Polka 158 67 0,05 

MFO (PLMF00000013) AR-RR GPW 64 500 Polka 729 677 0,54 

OLP GROUP (PLMLPGRO0017) AR-RR GPW 77 620 Polska 1 922 2 709 2.16 

MM(PLSZPTL00010) AR-RR GPW 167 234 Polska 527 234 0,19 

NEWAG (PLNEWAG00012) AR-RR GPW 22 248 Polska 460 532 0,42 

OPONEO.PL (PLOPNPL00013) AR-RR GPW 28 601 Polska 152 300 0.24 

ORZEL BIALY (PLORZEIL00013) AR-RR GPW 10 723 Polska ICO 62 0,05 

P.A. NOVA (PLPANVA00013) AR-RR GPW 24 747 Polska 853 385 0.31 

PAGED (PLPAGED00017) AR-RR GPW 18 872 Polska 617 836 0,67 

PALFWGER (9T0000758305) AR-RR Vienna Stock Exchange 10 613 Ausela 841 957 0,77 

FCC ROKITA (PLPCCRK00076) AR-RR GPW 30 400 Polska 1 003 1 158 0,92 

PKO BP (PLPK00000016) AR-RR GM 261 169 Polka 9 412 9 340 7,45 

PKP CARGO (PLPKPCR00011) AR-RR GPW 9 102 Polska 707 760 0,61 

PLASMA SYSTEM (PLPLSMS00010) AR-ASO New Comect 30 000 Polska 405 276 0,22 

POLWAX (PLPOLWX00026) AR-RR GPW 89 855 Polska 1 345 1 sas 1,20 

POZBUD (PLP2BDT00013) AR-RR GPW 130 113 Polska 493 566 0,45 

PRESCO GROUP (PLPRESC00018) AR-RR GPW 245 224 Polska 1 553 853 0,68 

PRIME CAR MANAGEMENT (RPM/0400048j AR-RR GPW 33 800 Polka 1 478 1 781 1,42 

PZU (PLPZU0000011) AR-RR GPW 22 963 Polska 9 322 11 161 8,90 

QUERCUS (PLORCUS000121 AR-RR GPW 380 995 Polska 1 183 2 256 1,80 

RADPOL (PLRDPOL00010) AR-RR GPW 26 389 Polska 153 209 0,17 

RANK PROGRESS PLRNKPR00014) AR-RR GPW 3 585 Polska 46 9 0,01 

ROYAL HALT 1PLIK TEKSTIL MDBILYA (TRERHL100016) AR-RR Istambul Stock Exchange 108 628 Tacja 1353 458 0,37 

SANOK (PLSTLSK00016) AR-RR GPW 77 459 Polska 1 616 3 904 3,11 

SKARBIEC HOLDING (PLSKRBH013014) AR-RR GPW 4 504 Pokska 147 146 012 

SNIEZKA (PLSNZKA00033) AR-RR GPW 14 267 Polska 512 545 0,43 
SOLAR COLVANY (PLSLRCP00021) AR-RR GPW 3 907 Polska 51 6 0,00 
STALPROFIL (PLSTLPFOOD12) AR-RR GPW 35 580 Polska 669 472 0,38 

Zataczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czeto niniejszego zestawienia 
lokat 
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AKCJE 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 

emitenta 

WanoiC 
wedlug 

cent' 
nebycia 

Wartoio 
wedlu g 

wyceny na 
dzIen 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

akbpoon 
ogolim 

SYNEKTIK (PLSNKTK00019) AR-RR GPW 102 396 Polska 1 741 2 099 1.67 

SYNTHOS (PLDWORY00019) AR-RR GPW 200 000 Polska 898 822 0,66 

TELL (PLTELL000023) AR-RR GPW 97 615 Polska 1 019 910 0,73 
TESGAS{PLTSGS000019) AR-RR GPW 138 730 Polska 1 895 495 0.39 

ULMA CONSTRUCCION (PLBALIMA00017) AR-RR GPW 7 933 Polska 470 485 037 

UNITED POWER I DE000A1EMAK2) AR-RR Frankfurt Stock Exchange 281043 Niemcy 999 168 0,13 
VIGO SYSTEM (PLVIGOS00015) AR-RR GPW 5 798 Polska 1 052 1 148 0.92 

VINDEXUS (PLYNDID(00013) AR-RR GPW 81 209 Polska 408 348 0,26 
WAWEL (PLWAWEL00013) AR-RR GPW 1 568 Polska 2 076 1 614 1.29 

ZAMET INDUSTRY (PL2AMET00010) AR•RR GPW 52 092 Polska 66 135 0,11 

ZPUE (PLIPUE000012) AR-RR GPW 7 644 Polska 2 967 2 179 1,74 

ZWG (PLZWG0000016) NNRA nie dotyczy 254 437 Polska 1 379 758 0,60 

AKCJE razem 5 630 621 92 230 100 030 79,79 

AR-RR - aktywry ryneerynok regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-afternatywny system obrotu 

FAR - inny aktywny rynek 

NNRA • nienotowane na rynku aktywnym 

2.2. Prawa do akcji 

w si act zlotych  z wyjsldem iloac 	ierew wartosciowych podanejw sztukach 

PRAWA DO AKCJI 
Rodzaj 
rynku 

Nazwa rynku Liczba 
Kraj s ledzi by 

emitenta 

Wartoie 
wedrug 
cony 

nanycia 

Wartoit 
wedtug 

wyceny na 
&len 

bllansowy 

Procentowy 
udzialw 

aktywaoh 
°Warn 

PDA SELVITA (PLSELVT00039) 

PDA VIGO SYSTEM IPLVIGOS00023) 

AR-RR 

NNRA 

GPW 

nat ddyczy 
32 350 

1 564 

Polska 

Polska 

333 

282 

495 

310 

039 

0,25 

PRAWA 00 /waif razem 33 914 615 805 0,84 

AR•RR aktywny rynek•rinek regulowany 

AR-ASO • aktywny rynek-alternalyumy system o&olu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA - nianolowane na rynku aldymwm 

2.3. instrumenty pochodne 

w Msiacach zlo ch z wryjatkiem IOW oaoierow wartosci°wvch oodanelw situ ash 

INSTRUMENTS POCHOONE Rodzaj 
nku rynku 

Nazwa 
rynku 

Emitent (w ystawca) 
Kraj siedziby 

emrtenta 
(wystawcyl 

Instrument 
bazowy Liczba 

Wartaii 
wedlug cony 

nebycia 

Watt k  
wedlug 

wyceny na 
dean 

bilansowy 

Procentowy 
udziat w 

iktywach 
ogolam 

 

I. Wystandaryzowane InstrumeMy 
_pochodne 

H. Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 

1 0 4 000 

LN 22.01 2015 SHORT FORWARD EURJPLN 
OF (FW1EUR220115) 

NNRA nio dotyczy 
Societe Generale 

S.A. Oddzial w 
Porsce 

Polska 330 000 EURO I 0 4 000 

INSTRUMENTY POCHOONE razem 1 0 4 900 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-altarnatyemy system arab/ 

IAR • finny aktywny rynek 

NNRA nienotowane na rynku aktywnym 

Zatqczone dodatkowe inforrnacje i objaSnienia stanowia integralna czeSe niniejszego zestawienia 
lokat 
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0 0,00 

(wlysiecaen zintyen) 

Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartoto wedlug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udzial w aktywach ogolem 
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3. TABELE DODATKOWE 

siacach zlot ch z wyiaaism ibeei paolen*wartosciowNch oodanei w szukuch 

Gwarantowane skfadniki lokat Rodzaj 
teczna 
liczba 

Wartot d 
wediug ceny 

nabycia 

WartoS6 wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udziat w 
aktywach ogoiem 

Papiery wartoaciowe gwarantowane przez Skarb Paiistwa 0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papiery wartotciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 
terytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez patstwa naleiece do 
OECD (z wyfaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery 	wartotciowe 	gwarantowane 	przez 	miQdzynarodowe 
inslytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub przynajmniej jedno z panstw nale2acych do OECD 

0 0 0 0,00 

w tvsi ach zbtych 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotew, o ktorych mowa w art. 107 ustawy 
Wartoit wediug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach ogdiem 

Na dzien bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Subfunduszu papiery wartoSciowe nabyte od podmiotow, 0 
ktorych mowa w art. 107 ustawy inne nii emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, 

0 0,00 

Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktorych mowa w art.107 ustawy razem 0 0,00 

Papiery wanniciaweengtowane pan 

mlbdzynarodowe inlYtoci' Ilmm'we' 
ktbnych cztonklem jest RP lub przynammej 

jedno z panahr OECD 

liana emkenla Kai sladalby emilenta Rodzaj rynku Wpm rynku Liczba 
Warband wedlug 

ceny nabycia 
w tys. PLN 

Weak 
wedlug 

wyceny na 
ben 

bilansowy 

Procentowy uclaiat 
w aklywach 

ogolern.  

0 c. 0.00 

Zataczone dodatkowe informacje i objaSnienia stanowia integralnq czek niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach ziotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2014 roku 2013 roku 

I. Aktywa 125 369 181 354 
1. Srodki pienigine I ich ekwiwalenty 23 505 48 199 
2. NaletnoSci 1 025 355 
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 99 767 129 281 

- chine papiery wartoSciowe 0 0 
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1 072 2 784 

- chine papiery wartoSciowe 0 0 
6. NieruchomoSci 0 0 

7. Pozostale aktywa 0 735 
II. Zobowiqzania 453 1 194 
III. Aktywa netto (I-II) 124 916 180 160 
IV. Kapital funduszu 114 916 160 469 
1. Kapital wplacony 1 061 184 931 630 
2. Kapital wypiacony (wielkoSO ujemna) (946 268) {771 161) 

V. Dochody zatrzymane 2 011 (1 755) 
1. Zakunnulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (11 614) (9 846) 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 13 625 8 091 
VI. Wzrost (spadek) wartoici lokat w odniesieniu do ceny nabycia 7 989 21 446 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+I-V1) 124 916 180 160 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

789 145,03 1 076 689,76 
WartoS6 aktyw6w netto na jednostkg uczestnictwa (w ziotych) 

	
158,29 	167,33 

Zafaczone dodatkowe informacje i objanienia stanowia integralna cze§o niniejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

(w tysiapach zlotych) 
1 stycznia - 	1 stycznia - 
31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

I. Przychody z lokat 4 351 3 527 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 2 634 3 255 

2. Przychody odsetkowe 380 272 

3. Dodatnie saldo roinic kursowych 1 337 0 

4. Pozostate 0 0 

II. Koszty funduszu 6 119 5 422 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 6 028 4 765 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadacych dystrybucje 0 0 

3. Optaty dla depozytariusza 0 0 

4. ()platy zwiazane z prowadzeniem rejestru aktyw6w funduszu 0 0 

5. °platy za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Uslugi w zakresie rachunkowoScl 0 0 

7. Ustugi w zakresie zaradzania aktywami funduszu 0 0 

8. Uslugi prawne 0 0 

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 

10, Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo roinic kursowych 0 549 

12. Pozostate 91 108 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-111) 6 119 5 422 

V. Przychody z lokat netto (I-1V) (1 768) (1 895) 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (7 923) 25 778 

1. Zrealizowany zysk (strata) a zbycia lokat, w tym: 

- z tytutu roinic kursowych 

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

5 534 

(811) 

(13 457) 

(3 256) 

(1 688) 

29 034 

- z tytutu roinic kursowych 1 610 (1 261) 

VII. Wynik z operacji (9 691) 23 883 

Wynik z operacji przypadajacy na jednostkg uczestnictwa (w zlotych)  (12,28) 22,18 

Zataczone dodatkowe informacje I objaSnienia stanowia integralna cz$o niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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5. Zmlany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 

a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 

b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 

6. Laczna zmiana aktywew netto w okresie sprawozdawczym (3.4+1.5) 

7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 

8. Srednia wartosc aktywOw netto w okresie sprawozdawczym 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

(45 553) 63 626 

129 554 196 301 

(175 107) (132 675) 

(55 244) 87 509 

124 916 180 160 

150 556 119 360 

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Nowych Spotek 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartoSci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz ilotci 
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 

1. WartoSO aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wynik z operacji za okras sprawozdawczy (razem), w tym: 

a) Przychody z lokat netto 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 

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 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

180 160 92 651 

(9 691) 23 883 

(1 768) (1 895) 

5 534 (3 256) 

(13 457) 29 034 

(9 691) 23 883 

1. Zmiana Iiczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (287 544,7300) 385 346,2200 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 783 348,8800 1 257 280,7700 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1 070 893,6100) (871 934,5500) 

c) Saldo zmian Iiczby jednostek uczestnlctwa (287 544,7300) 385 346,2200 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczetku dziatalnoici Funduszu w tym: 789 145,0300 1 076 689,7600 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 612 159,1600 6 828 810,2800 

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (6 823 014,1300) (5 752 120,5200) 

c) Saldo jednostek uczestnictwa 789 145,0300 1 076 689,7600 

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 

1. Warfot6 aktywew netto na jednostk uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 167,33 134,02 

2. WartoSt aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 158,29 167,33 

3. Procentowa zmiana wartaSci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (5,40) 24,85 

4. Minimalna wartoS6 aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty 
wyceny: 

150,97 133,28 

- data wyceny 

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

- data wyceny 

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

- data wyceny 

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SOLI ROKU), 
W TYM: 
1, Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 

2. Procentowy udzial wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych dystrybucje 

3. Procentowy udzial optat dia depozytariusza 

4. Procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 

5. Procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowotci 

6. Procentowy udzial oplat za ushigi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 

2014-08-08 

175,29 

2014-02-17 

15839 

2014-12-30 

4,06 

4,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

2013-04-23 

173,55 

2013-11-29 

167,11 

2013-12-30 

4,54 

3,99 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

Zataczone dodatkowe informacje i objatnienia stanowia integralna czcSO niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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VI 	NOTY OBJASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjete zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoSci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. Nr 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartoSci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane sa w zaokragleniu do tysiecy ztotych, w zwiazku z czym maga 
wystapia przypadki matematycznych niezgodnoSci porniedzy poszczegOlnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen. 

1.1.2. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

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

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

3. Nabycie albo zbycie sktadnikow 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 sktadniki, dla ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglgdnia sig w 
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiazan. 

5. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug 
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja ceng 
nabycia rOwna zeru. 

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki maja przypisana 
ceng nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skiadnikOw lokat, w zamian za ktore 
zostaty otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienic±ne. 

7. Zmiang wartotci nominalnej nabytych akcji, nie powodujac.a zmiany wysokoSci 
kapitatu 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 nnajdro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny 
nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w 
wysokoSci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bietqcej wartotci ksicgowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o kt6rej mowa powy2ej nie stosuje sig do: 

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

✓ zobowiazari z tytutu zbycia papierow wartoSciowych, przy zobowiazaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale2noSci z tytulu udzielonej potyczki papierow wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o po2yczkach papierow wartoSciowych, 

✓ zobowiazan z tytutu otrzymanej pozyczki papierOw wartotciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o pozyczkach papierOw wartotciowych. 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sia transakcji zbycia i nabycia danego 
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnoki ujmuje sig nabycie danego skfadnika. 

10. W przypadku wygatniacia zobowiazah z tytufu wystawionych opcji uznaje sia, iz 
wyganiaciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytufu ktOrych zaciagniacia 
otrzymano najniZsza premix netto. 

11. 8rodk[ pieniaZne wyratone w walutach obcych Iikwiduje sic wedlug metody 
„najdroZsze Iikwiduje six jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sip w ksiagach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktOrym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglgdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedfug warto§ci rOwnej zero, w 
dniu nastapnym po wyga6niaciu tego prawa. 

13. NaleZna dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje six w ksiagach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglgdniajacy wartotci 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 ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastapnym po dniu ustalenia tych praw. 

15. Podatki z tytufu dochodOw ad odsetek lub innych poiytkOw uzyskanych od papierow 
wartoaciowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wypfaty tych dochodOw. 

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

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiagach rachunkowych Subfunduszu 
wedfug wartoaci ksiagowej rOwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiqzarte z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powickszaja niezrealizowany 
strata) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknicciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiakszajg zrealizowany 
strata) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmujg w szczegOlnotci: 

✓ dywidendy i inne udziafy w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo roinic kursowych powstale w zwiazku z wyceny arodkOw 
pienic±nych, nale2no§ci oraz zobowiazari w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe od dfuknych papieraw wartokiowych, wycenianych w wartotci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierOw wartokiowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnotci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo r62nic kursowych powstale w zwiazku z wycenq srodkow 
pieniaZnych, naleino§ci oraz zobowiazati w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zatzqdzanie Subfunduszem naliczane jest w kaidym 
dniu wyceny za kaZdy dzieh roku od wartoaci aktyw6w netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiacznych 
pfatne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastapnego miesiqca kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i potyczek zaciagnigtych przez Subfundusz 
rozlicza sig w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

21. Papiery wartokiowe badace przedmiotem udzielonej potyczki sa wylaczane z bilansu 
Funduszu jako potyczkodawcy. Jednoczenie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana naletnok z tytulu zawartej transakcji potyczki papierow wartokiowych. 

Brodki pienicZne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowiazaniem 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. 	Zasaclv main e  

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

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiazania Subfunduszu ustala sip wedlug 
wiarygodnie oszacowanej wartoki godziwej, z zastrzezeniem skladnikow, o ktOrych 
mowa w pkt. D 1-4 ponitej. 

B. 	WybOr rynku dtawneao  

1. 	W przypadku, gdy skladniki lokat Subfunduszu notowane sa na wiccej nit jednym 
aktywnym rynku lub w wiqcej nit jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwytszej starannoki, dokonuje 
dla danego skladnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtOwnego lub wtakiwego 
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastflaujace warunki: 

a) wolumen obrotow dla danego skladnika lokat Subfunduszu w ciagu miesiaca 
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac , w kt6rym nastgpuje dzieri wyceny 
wskazuje, 2e dany aktywny rynek lub system notowan w spos6b staty i rzetelny 
okretla wartok rynkowa tego skladnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnvm rynku  

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

Wedlug ostatniego dostapnego w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w 
pkt.A1 powytej kursu dostapnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek 
wyznacza kurs zamkniacia lub inna wartok stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastapuje wedlug tego kursu lub wartoki. 

2. Diu2ne papiery wartokiowe notowane na aktywnym rynku 

✓ Dtutne papiery wartokiowe, dla ktorych rynkiem g4Ownym jest Gietda PapierOw 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostapnego w momencie 
dokonywania wyceny, a ktorym mowa w pkt. Al kursu zamkniccia. 

✓ Diutne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glawnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedlug ostatniego dostpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartakiowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sip 
w szczegOlnoki 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 sprzedaty dostgpnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorynn mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, ze uwzgladnienie wytacznie ceny w ofertach sprzedaty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwogcl 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 wartotci, 
po jakiej moina dokonaa w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartotciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o grednia z cen 
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaty, a ktorych mowa powytej 
zostaty zgtoszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
it wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartotci godziwej, sktadnik ten wycenia sig tak jak 
skladnikr lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Dtutne papiery wartokiowe, dla kt6rych rynkiem gfownym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoki diutne papiery wartotciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza 
kurs zamknigcia lub inna wartogd stanowiaca jego odpowiednik wycena 
nastgpuje wedtug tego kursu lub wartogci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sig w szczegolnotci na podstawie: 

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

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

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

d) gredniej z najlepszych obowiazujacych ofert kupna i sprzedaty dostqpnych 
w momencie dokonywania wyceny, a ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, ze uwzglgdnienie wyiacznie ceny w ofertach sprzeclaty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwotci dokonania wyceny w oparciu o dane, a ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartotci, 
po jakiej mozna dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedaty danego 
papieru wartotcrowego, wycena dokonywana jest w oparciu o grednia z cen 
transakcji lub ofert kupna ogiaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedaty, o ktOrych mowa powytej 
zostaty zgloszone, a transakcje zostaty 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, skladnik ten wycenia sig tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia ratni sig 
istotnie od kursaw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sig przyjgcie do wyceny kursu innego nit kurs zamknigcia 
mimo ze w dniu wyceny zostafa zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gtownym 

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zblitajacy sig termin wykupu dlutnych papierOw 
wartotciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreglonych 
powyzej papiery te wycenia sig metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstalych jako ratnica pomigdzy ceny wykupu danego papieru wartogciowego, 
a ostatnia wartogcia godziwa, po jakiej Subfundusz wycenif dany papier 
wartogciowy wedtug zasad okreglonych powytej. 

13 



Aviva Investors Fundusz I nwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Nowych Spolek 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku 

3. Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, a ktarym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostale sktadniki lokat Subfunduszu — wedlug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, a ktOrym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym je±eli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartok stanowigcg 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sidadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku 

1. Dlutne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sa w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dlutnych papienow 
wartokiowych wycenianych wedlug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia wartoto godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien 
przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cent nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest roZna ad daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sip w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cenp nabycia 
wylicza sip od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

3. Papiery wartokiowe nabyte przy zobowigzaniu sip drugiej stony do odkupu, wycenia 
sie, poczgwszy ad dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowigzania z tytutu zbycia papieraw wartokiowych, przy zobowiazaniu sip 
Funduszu do odkupu, wycenia sip, poczgwszy ad dnia zawarcia umowy sprzeda2y, 
metodg korekty ro±nicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzeda2y, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegoinoki w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywaw pienipinych. 

6. Dtutne papiery wartotciowe zawierajece wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sip wedlug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezaletna 
jednostke Swiadczacg tego rodzaiu usiugi lub jeZeli Subfundusz nie korzysta z uslug 
takiej jednostki w nastepujacy sposab: 

w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa Scitle powigzane z 
wycenianym papierem dtu2nym to wartok calego instrumentu finansowego 
bpdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sa Scitle powiazane z 
wycenianym papierem d4u2nym, wowczas wartota wycenianego instrumentu 
finansowego bedzie stanowid sump wartoSci cl4u2nego papieru wartotciowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtakiwe dla 
poszczegolnych instrumentow pochodnych. Je2eli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mole byO wiarygodnie okreSlona to 
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sip odpowiednio do przychodaw odsetkowych lub kosztow odsetkowych. 

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wediug ostatniej oglaszonej przez dany fundusz tub wtakiwg instytucje 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostke tub tytut uczestnictwa skorygowang o 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystapity od 
momentu ogtoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wedtug: 

✓ 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 

✓ wartoSci bie22tcej prawa poboru uwzglgdniajqcej ro2nicg migdzy bietqcym 
kursem rynkowym akcji sp6tki a cenq akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noSci od tego, ktora z powyZszych wartoSci jest nizsza. 

9. Je2eli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedtug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sig w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wygaSniecia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostaly okreSlone rotne ceny dla nabywcow — w oparciu o tredniq ceng nabycIa, 
waZonq liczbq nabytych akcji, o Ile cena to zostata podana do publicznej wradomoSci, 
z uwzglgdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wplyw na ich wartok godziwq. 

10. Je2eli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wedtug cen tych papierOw 
wartokiowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatniq z cen po jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym tub w pierwszej ofercie publicznej, powickszong o wartota godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcra w dniu wygatnigcra tego prawa. 

11. Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq 
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania warloki 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 ktOrej 	notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktarej sq denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sig w zlotych polskich po 
przeliczeniu wedtug ostatniego dostppnego w momencie dokonywania wyceny, o kt6rym 
mowa w pkt. A1, tredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Poiski. 

F. 	Wycena nale2no5ci z tvtutu zawartej transakcji pokyczki papierOw wartokiowych  

1. Nale2noki z tytutu zawartej transakcji pozyczki papierOw wartokiowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny poZyczonych papier6w wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoki 

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoSci 
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU 

(me tysiqcach zlotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Z tytu{u zbytych lokat 495 0 

Z tytuiu instrument* pochodnych 0 0 
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 264 

Z tytutu dywidend 484 49 

Z tytutu odsetek 0 0 

Z tytulu udzielonych poZyczek 0 0 

Z tytulu zwrotu podatku od dywidend zagranicznych 46 42 

Pozostate naleinaci 0 0 

Razem 1 025 355 

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach ztotych) 
3 31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
 

2013 roku 

Z tytutu nabytych aktywow 16 0 

Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrument* pochodnych 0 0 

Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 3 40 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 2 535 

Z tytutu wyptaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytutu kr6tkoterminowych poZyczek i kredytow 0 0 

Z tytutu dlugoterminowych poiyczek i kredytow 0 0 

Z tytutu rezerw 428 593 

Z tytutu rozrachunkow publicznoprawnych 4 26 

Pozostale zobowiapnia 0 0 
Razem 453 1 194 
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4. 5RODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY 

(w tysigcach zfotych) 	 Waluta 	
31 grudnia 	31 grudnia
2014 roku 	2013 roku 

Deutsche Bank Polska S.A. 	 PLN 	23 473 	36 595 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 EUR 	 6 	 403 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 HUF 	 0 	 0 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 GBP 	 2 	 2 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 CHF 	 9 	 2 686 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 TRY 	 14 	 7 651 
Deutsche Bank Polska S.A. 	 USD 	 1 	 862 
Razem 	 23 505 	48 199 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan srodkow pienigknych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bieigcych zobowigzan 
Subfunduszu 

31 grudnia 	31 grudnia 
2014 roku 	2013 roku 

CHF 	 1 347 	 1 343 
EUR 	 205 	 202 
GBP 	 2 	 2 
HUF 	 0 	 0 
PLN 	30 005 	22 774 
TRY 	 3 832 	 3 826 
USD 	 431 	 431 

Razem 
	

35 822 	28 578 

5. RYZYKA 

5.1. Poziom obciVenia aktywow i zobowiazari Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

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

Na ryzyko zmiany wartotci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej nara2one sa 
przede wszystkim dune papiery wartotciowe oraz instrumenty rynku pienie2nego o stafym 
oprocentowaniu i zerokuponowe. 

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

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byfy obcia2one ryzykiem zmiany wartotci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowiazania Subfunduszu obci42one ryzykiem przeptywOw rodkow 
pienie2nych wynikajqcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywow Srodkow pieniOnych zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone 
sa dfuZne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej. 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku Subfundusz nie posiadaf w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat. 

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byty obciaZone ryzykiem przeptywow pienic2nych wynikajacym ze stopy procentowej. 
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5.2. Poziom obciatenia aktywdw I zobowiazati Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1. Maksymalne obciaienie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreSlonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glOwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w 2013 roku Subfundusz lokowal aktywa 
wylqcznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi. 

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

(w tysiacach zIotych) 
31 grudnia 
2014 roku 

31 grudnia 
2013 roku 

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 100 835 126 325 
Kontrakty terminowe na wyrniane walut (Forwardy) 4 97 
Kwity depozytowe 0 5 643 
Nale2noSci z tytutu zbytych aktywOw 495 0 
Dywidendy 484 49 
Przedplaty na zakup papierow wartoSciowych 0 735 

rodki pienigine na rachunkach bankowych w bankach krajowych 23 505 48 199 
NaletnoSci 	od 	innych 	funduszy 	inwestycyjnych 	zarzadzanych 
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 

0 264 

Pozostate naletnotci 46 42 

Razem aktywa Subfunduszu 125 369 181 354 

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

Subfundusz mote lokowaO powytej 35% wartoki aktywOw Subfunduszu wylqcznie w papiery 
wartokiowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pahstwa lub Narodowy Bank 
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiqzany dokonywaa lokat w papiery wartokiowe 
co najmniej 6 roznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartok lokat w papiery wartokiowe 
jednej emisji nie mote przekroczya 30% wartoki Aktywow Subfunduszu. Zgodnie z 
postanowieniami statutu catkowita wartoto lokat w dlutne papiery wartokiowe oraz instrumenty 
rynku pienigtnego nie mote bye wigksza nit 40% wartoki aktywOw Subfunduszu. 

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku Subfundusz nie posiada4 
lokat w dlutnych papierach wartokiowych emitowanych, porgczonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski. 

5.3. Poziom obcia2enia aktywow i zobowiazan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegOlnych 
kategoriach lokat 

Aktywa Subfunduszu sq lokowane w papiery wartokiowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w statucie Funduszu, w tym glownie w akcje. Subfundusz clqty do tego, aby co 
najmniej po4owg wartoki portfela akcji Subfunduszu stanowila wartok akcji sperlek notowanych 
na Rynkach Zorganizowanych w okresie krotszym nit 36 miesigcy do dnia nabycia akcji tej spolki 
przez Subfundusz. Przy dokonywaniu lokat w papiery wartokiowe denominowane w walutach 
obcych istnieje ryzyko walutowe zwiqzane ze zmiennokia kurkw walut i w twiqzku z tym 
potencjalnq utratq wartoki skfadnikow lokat Subfunduszu wyratonq w z4otych. 
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku procentowy udzial skiadnikow 
aktywaw denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu 
przedstawial sic nastepujaco: 

	

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

	

(%) 	 (%) 
Frank, Szwajcaria (CHF) 	 0.01 	 1,48 

Euro (EU R) 	 1,49 	 6,64 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 	 1,44 	 6,40 

Lira, Turcja (TRY) 	 1,69 	 9,81 

- w tym akcje i wynikajace z nich prawa 	 1,68 	 5,59 

Dolar USA (USD) 	 0,00 	 3,59 

- w tym kwity depozytowe 	 0,00 	 3,11  

Razem 	 3,19 	 21,52 

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

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

Subfundusz posiada w swoim portfelu kontrakty FX forward, ktore zostaN 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 z4ote. 

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

Typ 
 , 
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Kontrakty FX forward beclace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2013 roku: 

Typ 
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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 sic drugiej strony do odkupu. 

7.2. Transakcje przy zobowiazaniu sic Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sic Subfunduszu do odkupu. 

7.3. NaleZno.§ci z tytulu papierOw wartokiowych poiyozonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzadzenia o po2yczkach papierOw wartociowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zawierat transakcji w 
trybie przepisOw rozporzadzenia o pokyczkach papierow wartoSciowych. 
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7.4. Zobowigzania z tytutu papierOw wartokiowych po2yczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisOw rozporzgdzenia o potyczkach papierOw wartokiowych 

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

8. KREDYTY I POZYCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie zaciagal ±adnych 
kredytow i pozyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2013 Subfundusz nie udzielat zadnych 
kredytOw i pokyczek. 

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE 

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu 

(w tysiAcach zlotych) 
CHF OUR GBP 

31 Grudnia 2014 roku 

HUF 	PLN 	TRY USD RAZEM CHF R GRP 

31 Grudnia 2013 roku 

HUF 	PLN 	TRY USE] RAZEM 

I. AKTYWA 9 1 664 2 0 121 377 2 116 1 125 369 2 686 12 050 2 0 142 329 17 782 6 505 181 354 
1. Srodkr panic 2ne i ich 
ekwlwaienty 9 6 2 0 23 473 14 1 23 505 2 686 403 2 0 36 595 7 651 862 48 199 

2. Naleino86 47 978 0 0 1 025 0 42 0 0 313 0 0 355 
3. Transakcja pay zobowiazaniu 
sia drugiej gamy do odkupu 0 0 0 0 0 9 0 0 0 0 0 
4. Skladnlki chat notowane na 
aktywnym rynku o ten 0 95 854 2 102 0 99 767 0 11 805 0 0 101902 10 131 5643 129 281 
5. SkladnOci kokat nienotowane na 
aktywnym rynku o 0 0 0 1 072 0 0 1 072 0 0 0 0 2 784 0 0 2 784 

6. Nieruchornoeci 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 

7. Pozostale ektywa 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 735 0 0 735 

IL 20130W1AZANIA 0 453 0 453 0 0 0 0 1 194 0 0 1 194 

III. AKTYWA NETTO 9 1 864 2 0 120 924 2 116 1 124 916 2 686 12 050 2 0 141 135 17 782 6 505 180 160 

9.2. Dodatnie rdinice kursowe 

(w tysiacach ziotych) 

Zrealizowane dodatnie r62nice kursowe 

- Akcje oraz wynikaja.ce z nich prawa 

- Mine papiery warto§ciowe 

- Listy zastawne 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 

- Kwity depozytowe 

Niezrealizowane dodatnie rotnice kursowe 

- Akcje oraz wynikaja.ce z nich prawa 

- DluZne papiery wartoSciowe 

- Listy zastawne 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 

- Kwity depozytowe 

Razem 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

710 

256 

0 

0 

0 

454 

1 643 

1 507 

0 

0 

0 

136 

2 353 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2013 roku 

147 

92 

0 

0 

0 

55 

441 

256 

0 

0 

0 

185 

588 
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9.3. Ujemne rO2nice kursowe 

(w tysiacach ziotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Zrealizowane ujemne rainice kursowe: (1 521) (1 835) 

- Akcje oraz wynikajace z nich prawa (1 430) (1 586) 

- Dluine papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 

Kwity depozytowe (91) (249) 

Niezrealizowane ujemne roinice kursowe (33) (1 702) 

- Akcje Graz wynikajace z nich prawa (33) (1 566) 

- Mine papiery wartoSciowe 0 0 

- Listy zastawne 0 0 

- Jednostki i tytufy uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 (136) 

Razem (1 554) (3 537) 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

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

2014 roku 2013 roku 

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 5 532 (3 256) 

- Papiery wartoSciowe udzialowe 7 138 (3 244) 

- Diu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuiy uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (1 606) (12) 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Irina 0 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 0 

- Papiery wartoSciowe udziatowe 2 0 

- Dlu2ne papiery wartoSciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- lnne 0 0 

Razem  5 534 (3 256) 
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10,2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow 

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

1 stycznia -
31 grudnia 
2013 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (11 973) 28 630 
- Papiery wartosciowe udzialowe (11 650) 27 908 

- DIu2ne papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe (323) 722 

- Instrumenty pochodne 0 0 
- lnne 0 0 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (1 484) 404 

- Papiery wartosciowe udzialowe (1 484) 404 

- Mine papiery wartosciowe 0 0 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem (13 457) 29 034 

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszaja wartote aktywOw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyptaca kwot stanowiacych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpotrednio ze trodkaw wiasnych 
wszelkie koszty I wydatki zwiazane z dzialalnotcia Subfunduszu, za wyjatkiem: 

a) prowizji i optat za przechowywanie papier6w wartoSciowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkOw bankowych, 

b) prowizji i optat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzedaty papierOw wartotciowych i praw 
majatkowych, 

c) optat, prowizji i kosztew zwiazanych z obstugq i splata zaciagnigtych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytow bankowych, 

d) podatkOw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy 
par stwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceny i przechowywanie aktywow Subfunduszu; 
b) ()platy dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

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

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

Za zarzqdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie w 
wysokoSci 4% w skali roku naliczone od tredniej rocznej Wartotci Aktywow Netto Subfunduszu. 
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czpici zmiennej, uzaleinionej od wynik6w 
Subfunduszu. 

(w tysiaLcach ziotych) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2013 roku 

4 765 

0 

4 765 

Czek stala wynagrodzenia 

CzeSO wynagrodzenia uzaletnIon a od wynikOw Subfunduszu 

Razem 

6 028 

0 
6 028 

12. DANE PORoWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

 

31 grudnia 
2014 roku 

124 916 

158,29 

 

31 grudnia 
2013 roku 

180 160 

167,33 

 

31 grudnia 
2012 roku 

92 651 

134,02 

WartoSo aktywow netto Subfunduszu w tysiacach ztotych 

Wartoto aktywow netto na jednostke uczestnIctwa w zlotych 
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vii 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujctych w sprawozdaniu 
finansowym za bietqcy okres sprawozdawczy 

Do dnia sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnify sig iadne znaczqce zdarzenia 
dotycz4ce lat ubieglych, ktore wymagalyby ujgcia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nast4pity po dniu bilansowym, 
a nieuwzglcdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wyst4pity zdarzenia, kt6re wymagalyby uwzglgdnienia, a nie zostaty 
uwzglcdnione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objasnienie ro±nic pomicdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporx4dzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystgpuj4 ro2nice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 

4. Dokonane korekty blcdow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych 
tym skutkow finansowych na sytuacjc maktkowq i finansow4, plynnott oraz wynik z 
operacji I rentownot6 Subfunduszu 

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

5. Informacja o aktuainie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a takZe 
obiicza catkowitq ekspozycjg Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangazowania. 

6. Inne informacje, nii wskazane powyiej, ktore w istotny sposOb moglyby wptyngd na merle 
sytuacji maj4tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2013 roku nie wystqpity zdarzenia, inne 
nii ujawnione w sprawozdaniu finansowym, kt6re w istotny sposob mogtyby wplynqe na oceng 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony. 

Tymoteusz 	ny — Wiceprezes ZarzOu 

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

Warszawa, dnia 17 kwietnia 2015 roku. 
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