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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta

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

Sprawozdanie z badania jednostkowego sprawozdania finansowego

Przeprowadziliémy badanie zalgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Aviva
Investors Spélek Dywidendowych (zwanego dalej ,Subfunduszem”), wydzielonego z Aviva Investors
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej "Funduszem"), z siedziba
w Warszawie, przy ulicy Inflanckiej 4b, obejmujgcego wprowadzenie, zestawienie lokat i bilans na dziett
31 grudnia 2016 r., rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. oraz noty objasniajace i informacje dodatkowg.

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

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
,Towarzystwem”) jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiagg
rachunkowych, jednostkowego sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosei” — Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1047, z pdén. zm.), przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 1.
wsprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” -
Dz U.22007 I. nr 249, poz. 1859) oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad
Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktorg uznaje za niezbedng dla
sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem.

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

Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta

Jestedmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o tym jednostkowym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do postanowiert rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci oraz
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania przyjetymi jako Krajowe Standardy Rewizji
Finansowej uchwala Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. Standardy te
wymagaja przestrzegania wymogdw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki
spos6b, aby uzyskaé wystarczajgca pewnoéé, ze jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnego znieksztalcenia,

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Wurszawa, Polska, T: +48 (22) 746 4000, F:
+48 (22} 742 4040, WWW.PWE.COTH

PricewaterhouseCoopers 5p. 2 0.0, wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonegoe pree: Sqd Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-
02-28. Kapitai zaktadowy wynosi 10.363,900 ztotych. Siedzibq Spoiki jest Warszawa, Al Armi Ludowej 14.
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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta (c.d.)

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

Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur shizacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnieft w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia jednostkowego sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka, biegly rewident bierze pod
uwage dzialanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji
przez Subfundusz jednostkowego sprawozdania fmansowego, w celu zapro;ektowama odpowiednich
wdanych okolicznoéciach procedur badania, nie za§ wyraienia opinii o skutecznosci kontroli
wewnetrznej Subfunduszu. Badanie obejmuje takie oceng odpow:ednlosm przyjetych zasad (pohtykl)
rachunkowoséci, racjonalnoécei ustalonych przez kierownictwo wartosci szacunkowych, jak réwniez
ocene ogdlnej prezentacji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, Ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia podstawe do
wyrazenia opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe:

a. przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Subfunduszu na dzien 31 grudnia
2016 r. oraz jego wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy o rachunkowos$ci i Rozporzadzenia oraz przyjetymi

zasadami (polityka) rachunkowoéci;

bh. jest zgodne w formie i treéci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa, w tym z wymogami
Rozporzadzenia oraz Statutem Subfunduszu;

c. zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych.

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

T@fyuxm EC e

Tomasz Ortowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyiny 12045

Warszawa, 14 kwietnia 2017 r.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzgd Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U, z 2016 r., poz. 1047
z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Spolek
Dywidendowych wydzielonego w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzgdzone za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku, obejmujgce:

- zestawienie lokat subfunduszu wediug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku, wykazujace
sktadniki lokat subfunduszu o wartosci 102 924 tys. zt;

- bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 roku, wykazujgcy wartosc
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 105 943 tys. zi;

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku
do dnia 31 grudnia 2016 roku, wykazujgcy dodatni wynik z operacji w wysokosci
15163 tys. 2t

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 31 grudnia 2016 roku, wykazujgce zwigkszenie wartoéci aktywow netto subfunduszu w
wysoko$ci 5 339 tys. zi.

S

Marek Przybyliski Tymoteusz Raleczny

FPrezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu
f

Marek Wierzbolowski

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

Warszawa, dnia 14 kwietnia 2017 roku.

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA KIF: BO71553438 Ky KRS 0GODG3 1017
Sad &agorney dla most. Warszawy Xl Wydzist Gospodarizy Keajowago Rejestru Sadoweyo Kapitad zakladowy: 12 250 D00 20 Kapstal wiplacony: 12 250 000 2



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS SPOLEK DYWIDENDOWYCH
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Spolek
Dywidendowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

| WPROWADZENIE

1.  INFORMACJE OGOLNE

Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) zostat utworzony na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 lutego 2008 roku pod nazwg
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w
rozumieniu przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. 2 2016 r,, poz. 1896 z pdzniejszymi
zmianami) (,Ustawa’).

Wg. stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodzg nastepujace Subfundusze:

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Dluzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

- Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych oraz
- Aviva Investors Spélek Dywidendowych.

Subfundusz Aviva Investors Spoétek Dywidendowych (,Subfundusz”) zostal utworzony w dniu 5
czerwca 2013 roku jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 6 pazdziernika 2008 roku, pod
numerem RFi 419.

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

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

Aktywa Subfunduszu lokowane sa giéwnie w akcje, a takze jednostki uczestnictwa, certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych oraz tytuly uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania
majacych siedzibe za granica, ktérych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie gléwnie w akcje.

Catkowita wartoéé lokat w akcje facznie 2z wartoscia jednostek uczestnictwa, ceryfikatow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytuldw uczestnictwa instytucii wspolnego inwestowania
majacych siedzibe za granica, ktorych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie akiywow giownie w
akcje bedzie wynosita nie mniej niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartosci aktywow Subfunduszu.

Subfundusz inwestuje przede wszystkim w akcje spolek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartogciowych w Warszawie SA, przy czym dazy do tego, aby co najmniej potowe wartosci portfela
akgji Subfunduszu, stanowita warto$¢ akcji spotek wehodzacych w skiad publikowanego przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, indeksu WIGdiv.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo’) z siedziba w Warszawie, ul. Inflancka 4b, 00-189 Warszawa,
wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xii Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Do dnia 31 lipca 2016 roku siedziba Towarzystwa miescita sie pod adresem ul. Domaniewska 44,
02-672 Warszawa.




Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva investors Spéfek
Dywidendowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 31 grudnia 2016 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2016 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCH

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy =zatoZeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sig przewidzie¢ przysziosci {j. co najmniej 12
miesigcy po dniu 31 grudnia 2016 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatainosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigey po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu iub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Sktadniki lokat 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

. Wartosé¢ Wartosé wed{ug Pr::zein;t&wy Wartosé Wartos¢ wedtlug Pf:;zei::o:y
{w tysigcach zlotych) wg ceny wyceny na dzien aktywach wg ceny wyceny na dzied aktywach

nabycia bilansowy ogélem nabycia bilansowy ogélem

Akgje 9181 102 916 9548 3T 72583 69,37
Warranty subskrypcyine 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji ¢ 0 0.00 450 454 0,43
Prawa poboru & 0 0,00 0 ¢ 0,00
Kwity depozytowe 0 Q 6,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 ¢ 6,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 0 & 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 8 0,01 ¢ 11 0,04
ggﬁmﬂsggz:g;z ograniczong 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tymty_uczestqichna 9mitowane
wesioniia mogs S 22 0 0 0 0 0 000
granica,
Wigrzytelnosel 0 0 0,00 0 ¢ 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 ] 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluly 0 ¢ 2,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 ] 0.00 ¢ 0 0,00
Statii morskie 0 0 0,00 4 0 0,00
Inne 0 0 0,00 ] 0 0,00
Razem 91 811 102 924 95,49 74171 73058 69,81

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
3



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Spolek

Dywidendowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakorniczony dnia 31 grudnia 2016 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
(w tysigeach zlotych z wyjatkier: ilocl papieréw wartodclowych podanej w sztukach)
. o Wartosé tﬁ: Pmce_ntowy
AKCJE '?;’:::‘ Nazwa rynku Liczba Kr::“!hlzmby w::;:n \.\fyzi:ir:)'l=| na a'ﬂx;&
nabycla y ogélemn

AAT HOLDING SER A (PLAATHLO0018) AR-RR GPwW 24 860 Polska 505 433 0,40
AGORA (PLAGORADOCET) AR-RR GPW 17 449 Polska 202 Fak:] 0,20
ALTUS TF (PLATTFIO0018) AR-RR GPW 173 588 Palska 1649 2621 2,43
AMICA (PLAMICADOG10} AR-RR GPW 1288 Palska 181 280 022
ASSECG BUSINESS SOLUTIONS (PLABS0G00018) AR-RR GPW 6077 Palska 16 146 014
ASSECG POLAND {PLSOFTBOGO1E) AR-RR GPW 63 730 Poleka 3400 3439 319
ASTARTA KOLDING (NLO000SS86509) AR-RR Gbw 12020 Ukraina 588 650 0,60
ATRIUM EURGPEAN REAL ESTATE {JECOB3DCF752) AR-RR Vienna Stock Exchangs 15655 Holandia 245 72 0,25
B2 HOLDING AS {NOOG10633951) AR-RR Oslo Slock Exchange 175 856 Norwagia 992 1310 1.22
BENEFIT SYSTEMS (PLBNFTS00018) AR-RR GPW 2582 Polska 969 1782 1,65
BERLING {(PLBRLNG00015) AR-RR GPW T4 663 Palska 507 7] 0,30
BSC DRUKARNIA (PLBSCDODOGT) AR-RR GPW 5241 Polska 13 177 0,18
BUDIMEX (PLBUDMX00013) AR-RR GPW 3446 Polska 307 678 0,63
BZWBK (PLBZ000G0044) AR-RR GPW 4947 Palska 1517 1563 1,45
GB PROJEKT (PLOPTTCD0G 1) AR-RR GPW 16 581 Polska 358 865 0,80
CELON PHARMA (PLCLNPHO0015} AR-RR GPW 64 109 Polska 1083 159 1,48
CEZ (CZ0005112300) AR-RR Prague Stock Exchange 16 339 | Republixa Czeska 1065 1150 1,07
GIECH {PLCIECH00018) AR-RR GPW 19521 Polska 1280 1438 1,06
CYFROWY POLSAT {PLCFRPT00G13) AR-RR GPW 25 681 Polska 623 632 0,59
DOM DEVELOPMENT (PLOMDVLO0G12) AR-RR GPW 5726 Polska 252 342 6,32
ELEMENTAL HOLDING (PLELMTLOG017) AR-RR GPW 243 340 Pulska 822 874 0,81
ENEA (PLENEAQDOG13) AR-RR GPW 185 387 Polska 2853 1761 1,63
ENERGA SA {PLENERG00022) AR-RR GPW 350 207 Polska 3338 3187 2,85
FEERUM [PLFEERMO0D!8) AR-RR GPW 3387 Folska 78 81 0,06
FORTE (PLFORTE0ID??) AR-RR GPW 24847 Polska 1654 1873 1.74
GRAJEWO (PLZPWO000017) ARRR GPW 9082 Polska 255 335 63
GRUPA A7OTY ZAXLADY AZOTOWE PULAWY (PLYAPULO00ST} | ARRR GPwW 992 Polska 158 478 817
GTC (PLGTCL000037} ARRR GPW 50 003 Folska 405 410 6,38
INFINEON TECHNOLOGIES AG (DECD06231004) ARRR | XETRA {Deutschs Bosrse Grup) 10 558 Niemey 701 il 6,72
INGBSK (PLBSKG000017) ARRR GPW A 130 Polska 4199 5508 51
1Z0-BLOK {PLIZBLK0DO$0) ARAR GPW 3275 Folska 441 585 0,54
KDM SHIPPING PUBLIC LIMITED (CY0402492118} ARRR GPW 5231 Ukraina 172 2 001
KERNEL (LU0327357389) ARRR GPW 32903 Ukraina 1327 z10 1,85
KETY {(PLKETY000011) AR-RR GPW 9204 Polska 2388 asn 33
KGHM [PLKGHMO00017) ARRR GPW 70059 Polska 5238 6476 6,01
HORPORACJA KGL (PLXRKGLO0012) AR-FR GPW 33985 Polska 160 790 0,74
KRUK2 (PLKRKOCDOOT0} AR-RR GPW 3724 Polska 313 883 082
LENTEX (PLLENTX30010} AR-RR GPW 118 821 Polska 863 1226 AL
LIVECHAT SOFTWARE (PLLVTSFO0010) ARFR GPW 7518 Polcka 280 s 035
MAGYAR TELEKOM (HUOGDO073507) AR-RR Budapest Stock Exchange 125876 Weary 774 885 082
MANGATA HOLDING (PLZTKMAOCD17) ARRR GPW 11738 Poiska 1056 1232 1,14
MEDICALGORITHMCS (PLMICLGOM 5) AR-RR GPW 4827 Polska 1471 1487 138
MERCATCR MEDICAL (PLMRCTRO0015) ARRR GPW 1820 Polska 2 ar 0,03
MFO (PLMFO0000013) ARRR GPW 44 307 Polska 906 1168 1,08
MLP GROUP (PLM.PGROO0Y7) AR-RR GPW 15 268 Poiska 503 689 0,54
MONETA MONEY BANK AS (CZ0008040318) ARRR Pragus Stock Exchange 43573 | Republka Czeska 485 501 0,55
NEUCA (PLTRFRMCD018) AR-RR GPW 6275 Paiska 4608 2447 2,27
ORBIS (PLORBIS00014) ARRR GPW 801 Polska 26 58 0,05
PAGED (PLPAGENDG0T) AR-RR GPW 6758 Poiska k3l s 0,35
PEKABEX (PLPKBEX00072) ARRR GPW 124 421 Poiska 1219 1366 1,27
PEKAQ {PLEEKAOGRO16) ARRR GPW 56 981 Poiska 6989 7188 6,65
PGE {PLPGERAC0010) AR-RR GPW 283833 Poiska 3968 2966 2,76
PGNIG (PLPGNIGE0014) ARRR GPW 1373145 Poiska 7008 T3t T
PGS SOFTWARE (PLSFTWRC0015) ARRR GPW 58074 Polska 611 L] 0,72
PKO BP {(PLPKO0DAC01E) AR-RR GPW 50050 Paolska 1374 1407 134
POLWAX (PLPOLWX00026) ARRR GPW 41 380 Polska 21 664 0,62
PRIME CAR MANAGEMENT (Pl PRMCMGD048) AR-RR GPW 42831 Polska 1845 1413 1.3t
PRIVATE EQUITY MANAGERS {PLPREQMOCO11} ARRR GPW 400G Palska 444 244 0,23
PROJPRZEM (FLPROJPOCO18) ARRR GPW 2137 Palska 28 173 0,16
PZi (PLPZUG000011) ARRR GPW 174 572 Palska 8655 5767 538

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czesc¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Wartosé vm;‘s; Procentowy
Rodzaj . Kraj sledziby wedlug udzial w
AKGCJE Ky Nazwa rynku Liczba emitenta cony wy;:::; ha aktywach
nabycia bilansowy ogitem
RADPCL (PLRDPOLOG0O10) ARRR GPW 3472 Polska 2 " 0,01
RAINBOW (FLRNBWT00031) AR-RR GPW 0442 Palska 221 250 0,23
ROBYG (PLROBYGO0R16) AR-RR GPW 226122 Polska 483 672 062
SANOK RUBBER COMPANY {PLSTLSK00015) AR-RR GPW 22 846 Polska 969 1400 4.30
SKARBIEC HO: DING (PLSKRBHO0014) AR-RR GPW 54 910 Polska 1996 17480 1,65
STALEXPORT (PLSTLEX00019} AR-RR GPW 173509 Polska 573 664 .63
STELMET (PLSTLMTO0010) ARRR GPW 53 200 Polska 1649 1833 1,52
TRAKCJA POLSKA (PLTRKPLC0O14} ARRR GPW 12 391 Poiska 126 175 0,16
WAWEL {PLWAWELO0013) AR-RR GPW 13 Poiska +272 1530 1,42
WIELTON (PLWELTNB0012) AR-RR GPW 247 404 Polska 1382 2881 267
WIZZ AIR HOLOINGS (JEOOBNS74FSC) AR-RR Londen Stock Exchange 15679 Sawajcaria 1444 1445 134
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSK) (PLXTROMX0011} AR-RR GPW 55529 Polska 638 387 0,36
ZPUE {PLZPUEDOC012) AR-RR GPW 2185 Polska asr 834 0,77
AXCJE razem 5261849 91 811 402 16 95,48
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASC - aktywny rynek-atternatywny system cbrot
1AR - inny aktywny rynek
NNRA - nishotowane na rynky aktywnym
2.2. Instrumenty pochodne
{w tysiacach Zotych z wyjathiam Hlodci paplerdw wariogciowych podane] w sziukach
Wartedé
Rodzaj Kraj siedziby Instrument Wartai wadtug Pr:;:i:::w
INSTRUMENTY POCHODNE I Narwa ryniw | Emitent {wystawca) ermitents Liczba | wedtug ceny | wyceny
rynku hazowy ) A aittywach
[wystawcy) nabycia na dzier ogélem
. bitansowy
|. Wystandaryzowane instrumenty
| pochodee
I, Niew d inst ity
sehodne 2 [ 8 0,0%
FORWARD £EUR/PLN 30.01.2017 SHORT . Societe Generak S.A.
DF (FWIEUR00i17) NNRA nie dotyczy Oddzial w Folsts Polska 130 600 EURO 1 0 23 0,00
FORWARD GBPIPLN 23.01.2017 SHORT Societe Generale 5.A.
DF (PW1GEP2311T) NNRA nie dotyczy Oddzisl w Polsce Poiska 220 000 GBP 1 a 10 001
INSTRUMENTY POCHODNE razem 2 0 ] 0,01
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynex-alternatywny sysfem obrotu
IAR - inny aktywny rynek
ANNRA - nietelowans na rynku aktywnym
*Procentowy udzial ujernnej wyceny bil j mstrumentow p dnych w zobowiazaniach ogélem wynosi 0,11%

Zalaczone dodatkowe informacje i objaénienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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3. TABELE DODATKOWE

(w fysigcach ziotych z wyjatkiem ifobei papierow wariosciowych podane;] w sziukach)

Wartosé Wartos¢ wedtug N
Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj %:‘; zbr;a wediug ceny | wyceny na dzien P;c;;;:t:g‘you%zi;ar:}w

nabycia bilansowy g
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00
Papiery wartodciowe gwarantowane przez NBP 0 ¢ 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 9 0 0 0.00
terylorialnego '
Papiery wartosciowe gwarantowane prez panstwa nalezace do o 0 0 .00
QECD (2 wylaczeniem Rzeczypospolite] Polskisj) '
Papiery wartociowe gwarantowane przez miedzynarodowe instytucie

nansowe, ktérych caionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub 0 0 0 0,00

przynajmniej jedno z paristw nalezacych do QECD

jw tysiacach zlotych)

(Grupy kapitalowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Warto$¢ wedlug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udzial w aktywach ogdlem
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 3585 3,33

w tysigeach zlotych)

Wartos$c wedlug Prmznw
Sktadniki lokat nabyte ot podmiotéw, o ktérych mowa w art, 107 ustawy wyceny na dzief aktywach
bilansowy ogblem

Na dzien bilansowy nie znajdowaly si¢ w portfelu Subfunduszu papiery wartosciowe nabyte od podmictow, ¢ 0 0.00
{ktoryeh mowa w art, 107 ustawy inne niz emitowane przez Skarh Paristwa lub Narodowy Bank Pofski. i

Skladniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy razem 0 0,00

Paplery wanosni?we emil_owane przee Wartos¢ wedhug c:;“;: Pro:e_mwy
kt&n: ch 'c stonkiem jest P h':h prlynamn}ei Nazwe emitenta Kraj siedziby amitents | Rodzaj rynku Mazwa rynku Liczha ceny nal;ch’;: wy::lr;y; n I‘::;:’a;’t

jedno z pafstw OECD whys. P
0 [ 0.00

Zatgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowia integralng czeéé ninigjszego zestawienia

lokat
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I BILANS
wsch s e S
I, Aktywa 107 761 104 651
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3890 31126
2. Naleznosci 945 431
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 4;
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 102 916 73047
- diuzne papiery wartosciowe 0 0
5. Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym: 10 11
- diuzne papiery warto$ciowe 0 0
6. Nieruchomosgi 0 0
7. Pozostale aklywa 0 36
li. Zobowiazania 1818 4047
1Il. Aktywa netto (I-11) 105 943 100 604
IV. Kapitat funduszu 92 532 102 346
1. Kapitat wptacony 322971 285185
2. Kapital wyplacony (wielkos¢ ujemna) {230 439) {182 839)
V. Dochody zatrzymane 2306 (619)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat nette 8 863 6218
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (6 557) (6 837)
VI, Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 11105 (1123)
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+-Vl) 105 943 100 604
Liczba jednostek uczestnictwa {w sztukach) 81029470 88541714
Warto$¢ akiywow netto na jednostke uczestnictwa {w ziotych) 130,75 113,62

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ ninigjszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC.JI

1 stycenia - 1 stycznia -

(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

I Przychody z lokat 3228 3264
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 3075 3053
2. Przychody odsetkowe 183 122
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 89
4, Pozostale 0 0
I Koszty funduszu 583 302
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2r 250
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 0 0
4, Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0 0
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 ]
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 ¢
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo réznic kursowych 175 0
12. Pozostate, w tym: 131 52
- podatki zaptacone za granicg 88 16

- optaty za prow. rachunkow bankowych oraz rozl. transakgji na pap, wart. 63 36

lIl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto {I!-1if) 583 302
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 2645 2962
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 12 508 (8 920)
1. Zrealizowany zysk {sirata) ze zbycia lokat, w tym: 280 {7 598)
- Z tytutu réZnic kursowych 258 91

2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 12 228 {1322)
- z tytutu rdZnic kursowych 55 (68)

VI. Wynik z operacji _ 15153 {5 958}
Wynik z operacii preypadajacy na jednostke uczesinictwa {w zlotych) 18,70 {6,73)

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czg$¢ niniejszego rachunku

wyniku z operacii
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Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w stiq_cach Ziotych ;wythkiem wartoici aktywbw netto na jednostke uczestnictwa podanej w ztotych oraz ilosci jednostek 13%%2% 13?);?::;;
uczestnictwa podane] w sztukach) 2016 roku 2015 roku
I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Wartoi¢ aktywow netlo na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100 604 85 962
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w fym: 15153 (5958}
&) Przychody 7 lokat netto 2645 2 962
b) Zrealizowany zysk (straia) ze zbycia lokat 280 {7 598)
¢) Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat 12228 {1322
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacii 15153 {5 958)
4, Dystryhucja dochodéw {przychodéw) funduszu {razem): 0 0
a) z przychoddw z lokat netio 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢}z przychodow ze zhycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem}), w tym: {9 814) 20 600
a) Powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczesinictwa 37786 136 825
b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa {47 600) (116 225)
8. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 5339 14 642
7. Warto$c aktywow nefto na koniec okresu sprawozdawczego 105 943 100 604
8, Srednia wartosé aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 102 690 92747
II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (75 122,4400) 175 409,8100
8} Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 320 556,0400 1 155 287,9500
bj Liczba cdkupionych jednostek uczestnictwa (395 678,4803) (979 888,1400)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (75 122,4400) 175 409,8100
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalno$ct Funduszu, w tym: 810 294,7000 885 417,1400
a) Liczba zbytych jednostek uczestrictwa 2753 148,0200 2 432 591,9800
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1942 853,3200) {1 547 174,8400)
¢} Saldo jednestek uczestnictwa 810 294,7000 885 £417,1400
Il ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warloét aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawczdawczego 113,62 124,07
2. Warlo$é aktywéw nette na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 130,76 113,62
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawezym 15,08 (6,15)
4, Mirimalna wartos¢ aktywaw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daly wyceny: 107,95 108,94
- data wyceny 2016-01-20 2015-12-14
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netfo na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny. 130,75 135,24
-data wyceny 2016-12-3¢ 20150508
6. Wastost aktywow netio na jednostke uczestnictwa wedieg ostatnie] wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem 13075 113.82
daty wyceny: ] !
- data wyceny 2016-12-30 2015-12-30
?’Y';BOCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSC! AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), W 0,57 0,33
t. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,27 0,27
2, Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmictéw prowadzacych dystrybucie 0,00 0,00
3. Procentowy udzial oplat dia depozytariusza 4,00 4,00
4. Procentowy udziat optat zwigzenych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0,00 0,00
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 4,00
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

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

zmian w aktywach netto
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZY

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia
29 wrzednia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r, poz. 1047
Z podzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 248,
poz. 1859} (,Rozporzadzenie).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, pcdane sg w zackragleniu do tysiecy zlotych, w zwigzku z czym moga
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegblnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen.

1.1.2. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

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

Operacje dotyczgee Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktdrej 53 wyrazone, a takze
w walucie polskigj po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonege dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

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

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniv wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu craz skladniki, dla ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakeji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywdw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzart.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Sktadniki lokat Subfunduszu ofrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktore
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody
pienigzne.

Zmiange wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, uimuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodag ,nhajdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFQ), polegajacg na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku instrumentdw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowej, najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zhycia iokat metody, o ktdrej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v'  papierow wartosciowych nabyiych przy zobowiazaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v zobowigzah z tytulu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

¥'  naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierdw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartociowych,

¥' zobowigzan z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw wartoSciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartcsciowych.
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9.

10.

11.

12.

13.

14,

15.

16.

17.

18.

19.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakeji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasénieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciagniecia
otrzymano najnizszg premig netto.

Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych lkwiduje sig wediug metody
Jnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

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

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

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

Podatki z tytulu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierdw
wartosciowych emitowanych za granica uimuje sig w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyplaty tych dochodow.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujimuje sig w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymane] premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci ksiegowe] réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny Kontraktu, Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontrakiu terminoweago.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegéinosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
¥ przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng Srodkow
pieniaznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody cdsetkowe od diuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:
¥ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
¥ kosziy odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng Srodkow
pienieznych, naleznoéci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzieh roku od wartosci aktywdéw nefto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
platne jest do 7 (siédmego) dnia roboczego nastgpnego miesigca kalendarzowego.
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21.

22,

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

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wytaczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana naleznosc z tytutu zawartej transakgji pozyczki papierdw wartosciowych.

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

Wartosé aktywow nette Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okredlonym w
statucie Funduszu.

1.1.3. Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

Zasady ogélne

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowiazania Subfunduszu ustala sie wediug
standw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jege zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

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

Wybér rynku aiéwnego

W przypadku, gdy skfadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowar, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesiac, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposdb staly i rzetelny
okreéla warto§é rynkowg tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

b} mozliwo§é dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

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

Pluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktdrych rynkiem gidwnym jest Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

¥ Dluzne papiery wartosciowe, dla kiorych rynkiem glownym jest Treasury
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostepnege w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia
danego papieru wartoSciowego wedtug ostatnigj ceny transakcyjnej ogloszonegj
przez ten rynek. W przypadku braku transakeji w danym dniu wycena odbywa sie
w szczegolnosci na podstawie:

a)} Bloomberg Generic (BGN), a w przypadku jego braku dla danego sktadnika
lokat Funduszu/Subfunduszu,

b) Fit Composite (CBBT), a w przypadku jego braku dla danego skiadnik lokat
Funduszu/Subfunduszu,

¢) sredniej z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostepnych (aktywnych) na
tym rynku w momencie zamkniecia sesji, z zastrzezeniem, ze uwzglednienie
wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
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Jezeli dokonanie wyceny na podstawie danych, o ktérych mowa w lit. a} - ¢}, nie
jest mozliwe lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena nie
odzwierciedla wartosci godziwej danego skladnika lokat, dopuszcza sie przyjecie
do wyceny érednigj z ofert kupna i sprzedazy ogloszonych przez przynajmniej
dwie uznane (profesjonalne) instytucje finansowe, pod warunkiem ze ogloszone
oferty pozwalajg wiarygodnie oszacowaé warto$é godziwa skiadnika lokat. W
przypadku gdy sposob wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do
przyigcia, skladnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczacymi
skiadnikdw lokat nienotowanych na aktywnych rynku.

v Diuzne papiery wartosciowe, dia ktorych rynkiem gidwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng wartod¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartoéci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegdinosci na podstawie:

a) Bloomberg Generic (BGN), a w przypadku jego braku dla danego skladnika
lokat Funduszu/Subfunduszu,

b} Fit Composite (CBBT), a w przypadku jego braku dla danego skladnik lokat
Funduszu/Subfunduszu,

¢) $redniej z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostgpnych (aktywnych) na
tym rynku w momencie zamkniecia sesji, z zastrzezeniem, Zze uwzglgdnienie
wylgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.,

Jezeli dokonanie wyceny na podstawie danych, o ktérych mowa w lit. a) — ¢}, nie
jest mozliwe lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena nie
odzwierciedla wartosci godziwej danego skiadnika lokat, dopuszcza sig przyjecie
do wyceny $redniej z ofert kupna i sprzedazy ogloszonych przez przynajmniej
dwie uznane (profesjonaine) instytucje finansowe, pod warunkiem ze ogtoszone
oferty pozwalajg wiarygodnie oszacowaé warto§¢ godziwg skiadnika lokat. W
przypadku gdy sposéb wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do
przyjecia, sktadnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczgcymi
skiadnikdw lokat nienotowanych na aktywnych rynku.

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

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu diuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wediug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danege papieru wartosciowego,
a ostatnia wartoécig godziwa, po jakiej Subfundusz wycend dany papier
wartosciowy wedlug zasad okreslonych powyzej.

3. Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniege dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajacego stan roziiczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

4, Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pki. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia tub inng warto$¢ stanowigeg
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartoéci.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Diuzne papiery wartoéciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papierow
wartosciowych wycenianych wediug wartodci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
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ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowana cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

3. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

4, Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metoda korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentdw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

6. Diuzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke éwiadczgceg tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujgcy sposdb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg écisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to wartosé catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danege instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

¥ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg scisle powiazane z
wycenianym papierem dituznym, wowczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowié¢ sume wartosci diuznege papieru wartodciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczone] przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wlasciwe dla
poszczegolnych instrumentdw pochodnych. Jezeli jednak warto$é godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia si¢ wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.,

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedtug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wiasciwa instytucje
wartosci aktywoéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapity od
momentu ogioszenia do dnia wyceny.

8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzglednisjacej réznice migdzy biezacym
kursem rynkowym akcji spdtki a ceng akeji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisii,

w zaleZznosci od tego, kiéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierdw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym Jub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartoé¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig ceng nabycia,
wazong liczba nabytych akdji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wpliyw na ich wartos¢ godziwa.
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10.

11

Jezeli prawa do akeji nienotowane na aktywnym rynku sag tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je¢ wedlug cen tych papierdw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu 0 ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwetnym lub w pierwszej ofercie publicznegj, powigkszong o wartosé godziwa prawa
poberu niezbednege do ich objecia w dniu wygaéniecia tego prawa.

Pozostale sidadniki lokat Subfunduszu nienctowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreglonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalone] wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skladnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.

Wycena aktywdw i zobowigzan Subfunduszy denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obeych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktorej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane
na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane.

Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zictych polskich po
przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktdrym
mowa w pkt. A1, sredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

Wvycena naleznosci z tytidu zawartej transakcii pozyezki papierdw wartogciowych

Naleznosci z tytulu zawartej transakcji pozyczki papierdw wartodciowych sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papierow wartosciowych.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

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

(v ysiacach 2tych) ot ok Wi
Z tytutu zbytych lokat 925 409
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 ]
Z tytutu dywidend 0 7
Z tytulu odsetek 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate naleznosci 20 15
Razem 945 431
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
S e e
Z tytulu nabytych aktywow 1792 4027
Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytuhu instrumentéw pochodnych 2 0
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 0 ]
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu rezerw 24 20
Pozostale zobowigzania 0 0
Razem 1818 4 047
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4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach ziotych) Waluta 321{}?6“?0”;3 32103??;’:
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 3876 28072
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 9 19
Bank Handlowy w Warszawie S.A. HUF 0 918
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CZK 0 2100
Bank Handlowy w Warszawie S.A. NOK 2 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. GBP 0 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. TRY 1 5
Bank Handlowy w Warszawie S.A. usb 2 12
Razem 3890 31126
Sredni w okresie sprawozdawc:fyrr! stén .srodkow plem.cgzn)tch 31 grudnia 31 grudnia
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazah 2016 roku 2015 roku
Subfunduszu

CZK 10580 1 050
EUR 14 10
GBP 0 ]
HUF 459 459
NOK 1 0
PLN 15974 21436
TRY 3 2
UsD 7 7
Razem 17 508 22 964
5. RYZYKA

5.1. Poziom ohcigzenia aklywow i zobowiagzan Subfunduszu ryzykiem stopy procenfowej

51.1.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwef
wynikajgcym ze stopy procentowejf

Na ryzyko zmiany wartodci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerckuponowe.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Subfundusz nie posiadal w swoim portfelu takich lckat.

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

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzieA 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej.

5.1.2.Aklywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywow Srodkow
pienieznych wynikajacym ze stopy procentowef

Na ryzyko przeplywdw $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery warto$ciowe o zmiennegj stopie procentowe;.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Subfundusz nie posiadal w swoim portfelu takich lokat.
Na dzien 31 grudnia 2015 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu takich lokat.
Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dziern 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu

nie byly obcigZone ryzykiem przeplywdw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.
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5.2. Poziom obcigzenia aklywow i zobowiazarn Subfunduszu ryzykiem kredytowym

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyinej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gldwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywa wylacznie w papiery

zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku craz na dzien 31 grudnia 2015 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigeach ziotych) 32%???5!3 3210???(::3
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 102 916 73047
Kontrakty terminowe na wymiane walut {Forwardy) 10 1
Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 925 409
Dywidendy 0 7
Przedplaty na zakup papieréw wartosciowych 0 36
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 3 890 31126
Pozostale naleznosei 20 15
Razem aktywa Subfunduszu 107 761 104 651

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

Subfundusz moze lokowaé do 30% wartosci aktywow Subfunduszu w diuzne papiery
wartoéciowe oraz instrumenty rynku pienieznego, w tym w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone fub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, parstwa
nalezgce do OECD albc miedzynarodowe instytucie finansowe, kidrych czionkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

Na dzieri 31 grudnia 2016 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2015 roku Subfundusz nie posiadat w
swoim portfelu lokat w diuzne papiery wartodciowe oraz inne instrumenty o charakterze dluznym.

5.3. Poziom obcigzenia aktywdw | zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walufowymn, ze
wskazaniem przypadkow znaczagcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoinych
kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnigje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscia kursow walut | w zwigzku z tym potencjalng utratg wartosci
sktadnikéw lokat Subfunduszu wyrazong w ziotych.
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Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku procentowy udzial sidadnikéw
aktywéw denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu

przedstawiat sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2016 roku 2015 roku
(%) (%}

Korona, Republika Czeska {CZK) 0,55 2,01
- wtym akcje i wynikajgce z nich prawa 0,55 0,00
Euro (EUR) 0,99 4,36
- w tym akcje | wynikajace z nich prawa 0,97 4,33
Funt szterling, Wielka Brytania (GBP) 1,34 0,00
- w tym akcje | wynikajace z nich prawa 1,34 0,00
Forint, Wegry (HUF) 0,82 0,88
- w tym akcje | wynikajace z nich prawa 0,82 0,00
Korona, Norwegia (NOK) 1,22 0,00
- wtym akcje | wynikajace z nich prawa 1,22 0,00
Lira, Turcia (TRY) 0,00 7.44
- w tym akcje | wynikajgce z hich prawa 0,00 7.44
Dolar USA (USD) 0,60 0,01
Razem 492 14,70

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku procentowy udziat skiadnikow
zobowigzan denominowanych w poszczegéinych walutach obcych w  zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiai sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki zobowiazan denominowane w walutach obcych 2016 roku 2015 roku

(%) (%)

Lira, Turcja (TRY) 0,00 98,64

Razem 0,00 98,64
INSTRUMENTY POCHODNE

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

wymiany walut na ziote.

Kontrakty £X forward bedgce w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2016 roku:

Tvp . Wastedé . . .1 Kwetabedaca | Termin zapadairoicd atho . .
. i L
Tajetej R“"’:::T":"W Cel otwarciz poxycji otwarte] Wartoit Pz‘ffh: rupisni | Totminy p!!y?lfrcyt:mniem  podstawn praysstych | vwgasnipcis instrumentu inlulmwmo:::'d:
poxyeji Pochodniey poaycji Flenigmyo pienigm: plathagei pechednago P e
Oyeniczencyaya Pramost wychodzac 220 tys, GBP 2012017 . ]
Kontrakl teriitnowy na  jw aluow ega partiela kke . lesrin zamivsgeia pazycE - |termin phatnoSel gotdw kow yeh -
KIS Lvpmiang wakd PUD dsncrinowanege ohs ALK s S o 23002017
e o v Fiatodt do oty mania 1 14245, PLN 23012007 o P
[ siugach ckey ch
[Oorariczenie ryzysa
Phatnes wychedzace. 130 s, EUR
. Kotttakt terminow y na  w aluiow ago pottela oket e i 30012017 ermin zamkniecia pozycii - flernin plilnosc gotew kaw yeh -]
e Ny (R P— s, B Wy BB onan a0 2017
ananegeN Pleincst do otzymarva. 574 1ys. PLI 30.00.2017 01 m.
[ abutech obey ch

Kontrakty FX forward bed

ace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku:

bl Wartodé Kwata Tarmin zapadalnoéci
ﬂi:‘;i Rodxa) Instrumentu ool —— ut:n:(:? Wartaié praystlych strumisni | Terminy prysalych strumieni | ’" qu‘c: . mm.‘ !'Ip! ' oici ibo Termin wykohanla
patyeh pochodnege poel pishigmych piehiginych slinoici pachadnage instrimenty pochodnego
Carartczenie ryzyia [Pt wychodzaca T00 s, EUR 1401, 2016 . . . -
Kok [onira lerminow y na [ afsfow ago portielp foket Sy, BN Ttoys. EUR ermin zamknigtia pazycii-  {termin pratnoSel gotéw kow yoh -
w yrriane walit PAWD | danerminows anega w st b cmmess 2205, P 40120 14012016 14.01 201
waillach cbey <f
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO

ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawieral transakcji

przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakgji

przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytulu papierdw wartos$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w  trybie

przepisdw rozporzgdzenia o pozyczkach papierow warto$ciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

7.4. Zobowigzania z tytulu papierow wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie

przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakeji w

trybie przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zaciagat zadnych
kredytow i pazyczek.
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
8.1. Walutowa struktura pozycji bilansu
. 31 Grudnia 2016 roku 31 Grudnia 2015 roku
{w tysiacach ziotych}
CZK EUR GBP  HUF NCK PLN  TRY usp RAZEM CZK EUR  GBP HUF NOK PLN TRY USD RAZEM
| AKTYWa 4] 1072 1445 885 1312 10245 1 2 107784 2100 4366 0 918 0 83265 7790 t2 104 651
1, rodki pienigine i ich
okwiwalanty 0 k] o g 2 387 1 2 3gem 2100 19 0 918 o 28072 5 12 31128
2. Naleznosdi o 20 0 g 0 925 0 0 045 il 15 0 0 o 416 o 8 431
3. Transakeje pray
zobowlazaniu sig drugiej strony
do odkupu o o o a U 1] 0 o a 1] 0 [} 0 4] 0 0 ] 4
4, Skladnti lokat noleware na
aktywnym rynku 581 1043 1445 85 1310 97842 o 0 102818 0 4532 a o 0 60730 7785 a 73047
§, Skiadniki lokat nienotowane
na aktywnyn rynku e ] ¢ 0 Q 1 1] o 10 0 4 Q o [ 1 0 q 1t
6. Nieruchomosdi 0 o 0 0 a [ ] 0 0 v} e a [ 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 & 0 0 0 ¢ ] 0 [\ [+ g ] & 0 36 0 o 6
. ZOBOWIAZANIA 0 0 0 [ i 1818 0 ) 1818 ] 0 9 0 Q 55 3992 [ 4047
HI. AKTYWA NETTO ot 1072 1445 885 1M2 100635 1 2 109943 2100 4566 ¢ 918 0 #9210 3798 12 109 $04
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9.2. Dodatnie ré6Znice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -
{w tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku
Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 395 188
- Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 374 188
- Dluzne papiery wartosciowe 0 Y
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 21 0
Niezrealizowane dodatnie réénice kursowe 139 35
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 139 35
- Dluzne papiery wartociowe 0 0
- Listy zastawne ¢ 0
- Jednostki i tytuly uczesinictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem 534 223
9.3. Ujemne réznice kursowe
1 stycznia - 1 stycznia -
{w tysigcach ziotych) 31 grudnia 3 grudnia
2016 roku 2015 roku
Zrealizowane ujemne réznice kursowe: {137) {97)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa {137) (97
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (84) {103)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa {84) (103)
- Dluzne papiery wartosciowe 0 0
- Listy zastawne ¢ 0
- Jednostki  tytuty uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem (221) {200}

9.4. Sredni kurs waluty sprawozdania finansowego wyliczany przez NBP, z dnia sporzgdzenia

sprawozdania finansowego

Kurs w stosunku do # Kurs w stosunku do zi waluta
na 31 grudnia 2016 roku na 31 grudnia 2015 roku

Korona, Republika Czeska 0,1637 08,1577 CZK
Euro 4,4240 4,2615 EUR
Funt szterling, Wielka Brytania 5,1445 5,7862 GBP
Forint, Wegry 0,0142 0,0136 HUF
Korona, Norwegia 0,4868 0,4431 NOK
Lira, Turcja 1,1867 1,3330 TRY
Dolar USA 44793 3,9011 Usp

21



Aviva investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Spofek
Dywidendowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2016 roku

10. DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 280 {7 598)
- Papiery wartosciowe udzialowe 234 (7 598)
- Dhuzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 46 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartosciowe 0 ]
- Jednostki i tyluly uczestnictwa ¢ 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 280 (7 598)

10.2. Wezrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach Zlotych) 31 grudnia 31 grudhnia
2016 roku 2015 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 12228 {1322)
- Papiery wartosciowe udziatowe 12 228 {1322
- Dluzne papiery wartesciowe 0 0
- Jednostki i fytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Skdadniki lokat nienotowane na aktywnym rymku, w tym: 0 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Dhuzne papiery wartosciowe 0 0
- Jednostki | tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Razem 12 228 {1322)

Wszelkie dochody Subfunduszu powickszaja warto$¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszly Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

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

a) prowizji i oplat za przechowywanie papierow wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkow bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierow warto§ciowych i praw
majgtkowych,

c) opfat, prowizji i kosztow zwigzanych 2z obstugg i splata zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkow, taks notarialnych, optat sadowych i innych oplat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztéw likwidacji Funduszu,

f)  kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwtaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wyceng i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

b} oplaty dla agenta obslugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujgcego,

¢) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatoéw informacyjnych i ogloszen,

nie obciazajg Subfunduszu i nie s3 prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymainej wysokosci 1.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu.

Od dnia 5 czerwca 2013 roku do dnia 9 marca 2014 roku wysoko$¢ wynagrodzenia wyliczana
byla wedtug stawki wynoszacej 0.272% w skali roku.

Od dnia 10 marca 2014 roku wynagrodzenie Towarzystwa wyliczane jest wedtug stawki
wynoszacej 0.27% w skali roku.

Whynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeSci zimiennej, uzaleznionej od wynikow
Subfunduszu. Wartoéé wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowala sie nastepujaco:

1 stycznia - 1 stycznia -
{w tysigcach ziotych) 3 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku
Czest stala wynagrodzenia 27 250
Czeét wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 277 250
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku 2014 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysiacach ziotych 105 943 100 604 85 962
Wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w ztotych 130,75 113,62 121,07
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vii INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie zidentyfikowano znaczacych zdarzen
dotyczacych lat ubiegtych, ktore wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktore wymagalyby uwzglednienia, a nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

Nie wystepujg rdéznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi | opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnoéé oraz wynik z
operacji i rentownos$é Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 biedy podstawowe nie wystapity.
Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowitg ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.
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6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposob moglyby wplynaé na oceng
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

Na dzier 31 grudnia 2016 roku nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istoiny sposdb mogiyby wptynaé na ocene syluacji majatkowej, finansowe;
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku calkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w akeje, tacznie z wartoscia
jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytuldw
uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibg za granicg, ktorych polityka
inwestycyjna zakiada lokowanie aktywow gléwnie w akcje wyniosta 69,80% wartosci aktywow
Subfunduszu, co stanowito naruszenie limitu okreslonego w art. 70 ust.1 statuty Funduszu.
Dostosowanie stanu aktywéw Subfunduszu do wymagan okreslonych w statucie nastgpito w dniu
22 stycznia 2016 roku.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 25 kolejno ponumerowanych stron.

7.

/ MarekPrzybyiski — Prezes Zarzgdu Tymoteusz czny ~ Wiceprezes Zarzadu

-~

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

Warszawa, dnia 14 kwietnia 2017 roku.
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Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 .

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

Niniejszy raport zawiera 9 kolejno ponumerowanych stron i sklada sig
z nastepujacych czesci:

Strona

I.  Og6lna charakterystyka SUDfUNGUSZI....c.civirieeeicnneriiir e 2

1. Informacje dotyczgce przeprowadzonego badania ......oveveeneincesnnninisese e 4
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Spélek Dywidendowych

Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r.

Ogoélna charakterystyka Subfunduszu

a.

Siedzibg Subfunduszu Aviva Investors Spdlek Dywidendowych (,Subfundusz”) jest
Warszawa, ulica Inflancka 4b. Do dnia 31 lipca 2016 r. siedziba Subfunduszu miescita
sie w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44.

Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz”). Subfundusz zostat utworzony w dniu 5 czerwca
2013 I.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie pod numerem RFI 419 dnia 6 paZdziernika 2008 r.

Funduszem zarzadza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Inflanckiej 4b. Do dnia 31 lipca
2016 r. siedziba Towarzystwa miescila sie w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44.

Akt zalozycielski Towarzystwa sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej Jolanty Olapinskiej we Wroctawin w dniu 31 lipca 1996 r. i zarejestrowano
w repertorium A pod numerem 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 1. Sad Rejonowy dla
Wroclawia Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
wpistt Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000011017. Dnia
31 mareca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o zmianie nazwy
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A.
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym w dniu 29 maja 2009 1.

Dla celow rozliczen z tytulu podatkéw Funduszowi nadano dnia 27 paZdziernika
2008 r. numer NIP 108-00-05-915. Dla celow statystycznych Fundusz otrzymal numer
REGON 141599111.

W badanym okresie przedmiotem dzialalnodci Funduszu bylo lokowanie $rodkéow
pienieznych wplaconych przez uczestnikéw Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
wartoéci. Fundusz dziata w opareiu o Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzanin  alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pdZn. zm.) oraz na podstawie Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartofcl aktywéw Subfunduszu
w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Catkowita wartoé¢ lokat w akcje lacznie z wartodcia
jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz
tytuléw uczestnictwa instvtucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg,
ktorych polityka inwestycyjna zaklada lokowanie aktywow gléwnie w akcje bedzie
wynosila nie mniej niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartoSci aktywow Subfunduszu.
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Ogoélna charakterystyka Subfunduszu (cd.)

i.

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

. Marek Przybylski Prezes Zarzadu
. Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu

Funkcje Depozytariusza Funduszu sprawowal Bank Handlowy w Warszawie S.A.
z siedzibg w Warszawie, ulica Senatorska 16.

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikow Subfunduszu znajdowalo sie
810.294,70 jednostek uczestnictwa. Na dzienn 31 grudnia 2016 r. warto§¢ jednostki
uczestnictwa wyniosta 130,75 zk.
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II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

pwec

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2016 1. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
zsiedziba w Warszawie, Aleja Armii Ludowej 14 wpisang na listg podmiotoéw
uprawnionych do badania sprawozdaf finansowych pod numerem 144. W imieniu
podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kiuczowego
bieglego rewidenta Tomasza Ortowskiego (numer w rejestrze 12045).

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Towarzystwa
Uchwala nr 3 Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2016 1. na podstawie artykubu 16.2 pktio
Statutu Towarzystwa.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie s3 niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
- maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2016 T.,
poz. 1000, z péZn. zm.).

Badanie przeprowadzono w okresie od 6 marca do 14 kwietnia 2017 1. na podstawie
umowy zawartej w dniu 16 lipca 2015 r. i aneksowanej 2 grudnia 2016 r.

Badanie przeprowadzono zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Badania
przyjetymi jako Krajowe Standardy Rewizji Finansowej uchwaly Krajowej Rady
Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. Na zakres badania miat wplyw przyjety
poziom istotnosci. Zgodnie z powyzszymi standardami badania koncepcja istotnosci
stosowana jest przez bieglego rewidenta zaré6wno przy planowaniu i przeprowadzaniu
badania, jak i przy ocenie wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcenl oraz
skorygowanych znieksztalceri, jesli wystgpuja, na jednostkowe sprawozdanie finansowe,
a takze przy formulowaniu opinii w sprawozdaniu bieglego rewidenta.

Badanie zaprojektowane zostalo w celu uzyskania wystarczajacej pewnosci czy
jednostkowe sprawozdanie finansowe jako calo$¢ nie zawiera istotnego znieksztalcenia.
Znieksztalcenia moga powsta¢é na skutek bledu lub oszustwa. Znieksztalcenia sg
uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub lacznie
moglyby wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie
jednostkowego sprawozdania finansowego.

Na podstawie zawodowego osadu ustalono i udokumentowano progi ilosciowe
istotno$ci, w tym ogélng istotnosé w odniesieniv do jednostkowego sprawozdania
finansowego jako calo$ci. Progi te, wraz z czynnikami jako$ciowymi wplynely na
okreélenie zakresu badania oraz na rodzaj, czas i zasieg procedur badania, a takze na
ocene wplywu znieksztalcen, zaréwno indywidualnie, jak i lacznie na jednostkowe
sprawozdanie finansowe jako calo$é. W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta, w tym na temat innych wymogow prawa
i regulacji, wyrazane sa z uwzglednieniem poziomu istotnosci ustalonego 7godnie ze
standardami badania i osagdem bieglego rewidenta.
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego

BILANS na 31 grudnia 2016 r.

Aktywa
Zobowigzania
Aktywa netto
Kapital Subfunduszu
Kapital wplacony
Kapital wyplacony (wielkos¢ ujemna)
Dochody zatrzymane

Wzrost/ (spadek)} wartosci lokat

w odniesieniu do ceny nabycia
Kapital Subfunduszu

i zakumulowany wynik z operacji

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r.

Przychody z lokat
Koszty Subfunduszu

Przychody z lokat netto

Zrealizowany i niezrealizowany
zysk/(strata)

Wynik z operacii

pwc

31.12.2016 1. 31.12.2015 r. Zmiana
tys. zl tys. zi tys. zi
107.761 104.651 3.110
(1.818) (4.047) 2.229
105.943 100.604 5.339
92.532 102.346 (0.814)
322,971 285.185 37.786
(230.439) (182.839) (47.600)
2.306 {619) 2.925
11,105 {1.123) 12.228
105.943 100.604 5.339
2016 r. 2015 r. Zmiana
tys. zi tys. zi tys. zi
3.228 3.264 (36)
(583 {302) (281)
2.645 2.962 (317)
12,508 (8.920) 21.428
15.153 {5.958) 21.111

Zmiana

(%)

3,0
(55,1)
3.3
(0,6
13,2
26,0
<(100,0)

<(100,0)

5.3

Zmiana

(%)

{(1,1)
93,0
{10,7)

<(100,0)

<{100,0)
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowa oraz wyniki
finansowe Subfunduszu

Dzialalnoéé gospodarcza Subfunduszu, jego wynik z operacji za rok obrotowy oraz sytuacje
majatkowa 1 finansowa na dzien bilansowy w poréwnaniu do okresu poprzedzajacego
charakteryzuja nastepujace wskazniki:

31.12.2016 T. 31.12.2015 I\
Wska#nik przyrostu aktywow
Przyrost/spadek wartosei catkowitej WAN . % 17.0%
(w stosunku do wartoSct WAN na poczatek roku obrotowegao) 5:3 &
2016 r. 2015 r.
Wskazniki zyskownoéci dzialania
Stopa zwrotu jednostki 15,1% (6,2)%
Wskaznik efektywnosci (Wynik z operacji / Srednia 14.8% (6.4)%
wartoéé¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym) 4 4
Wskaznik poziomu kosztéw dzialalnosci
(Koszty operacyine netto / Przychody®) 3,7% (5.3)%
*) obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiang niezrealizowanego

wyniku z wyceny lokat

Przedstawione powyiej wskazniki wyliczono na podstawie jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Celem badania nie bylo przedstawienie Subfunduszu w kontekécie wynikéw dzialalnosci
i osiaganych wskaznikéw. Szczegdlowa interpretacja wskaznikéw wymaga pogigbionej analizy
dzialalno$ci Subfunduszu i jego uwarunkowarl.
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

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

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparcin o wiedze uzyskana w trakcie badania
jednostkowego sprawozdania finansowego.

¢ Na dzien 31 grudnia 2016 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosty 105.943 tys. zl i wzrosly
w stosunku do stanu na dzieh 31 grudnia 2015 r. 0 5.339 tys. zi, tj. 0 5,3%. Na wzrost
aktywow netto Subfunduszu wptynal dodatni wynik z operacji w kwocie 15.153 tys. zi,
skompensowany zmniejszeniem kapitatlu Subfunduszu o kwote 9.814 tys. 2}, tj. 0 9,6%.

* Subfundusz zamknal rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia 2016 r. dodatnim wynikiem
z operacji w wysoko$ci 15.153 tys. zt wobec ujemnego wyniku z operacji poniesionego
w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2015 r. w wysokoéci 5.958 tys. zh. Dodatni
wynik z operacii zostal wygenerowany gléwnie poprzez niezrealizowany zysk
z wyceny lokat w kwocie 12.228 tys. z1, wobec wykazanej w 2015 1. niezrealizowanej straty
z wyceny lokat w kwocie 1.322 tys. zl oraz wyzszym o 7.878 tys. zi zrealizowanym zyskiem
ze zbycia lokat w poréwnaniu do poprzedniego roku.

e WskaZniki zyskownoéci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sie
nastepujgco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartodci jednostki
w badanym roku obrotowym do wartoéci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla dodatnia i wyniosta w 2016 r. 15,1%, co oznacza wzrost 0 21,3
punktu procentowego w poréwnaniu do ujemnej stopy zwrotu réwnej 6,2%
osiggnietej w 2015 roku.

- Wskaznik efektywno$ci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej wartosci
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sie na poziomie
14,8%. W poprzednim roku wskaznik ten byl ujemny i wynidst 6,4%.

- Wskaznik poziomu kosztéw, okreflajacy udzial kosztéw operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyni6st 3,7%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byt ujemny i wyniést 5,3%. Gléwna pozycje
kosztéw operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa.

e Wartoéé portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosla 102.924 tys. zt
i w por6wnaniu ze stanem na 31 grudnia 2015 r. ulegla zwiekszeniu o 29.866 tys. z,
tj. 0 40,9%. Na wzrost wartoéci lokat w badanym roku w najwigkszym stopniu zlozylo sie
zwiekszenie portfela akcji.

¢ Na dziefi 31 grudnia 2016 r. sktadnikami lokat Subfunduszu byly gléwnie akcje (99,9%
portfela lokat). Subfundusz posiadal réwniez lokaty w instrumenty pochodne wyceniane
na 8 tys. zl.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji
dzialalnosci.
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IV. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

pwec

Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania Zadane informacje, wyjasnienia
i o$wiadczenia oraz przediozyl o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzaf warunkowych, a takie poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zlozenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byl ograniczony.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do
31grudnia 2015 r. zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 24 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 28 kwietnia 2016 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym
w Warszawie w dniu 5 maja 2016 r. oraz ogloszone w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym dnia 25 pazdziernika 2016 r. (Nr 207/2016, poz. 27811).

Dokonaliémy oceny prawidlowos$ci funkcjonowania systemu ksiegowo§ci. Naszej ocenie

podlega}y w szczegblnosci:
prawidlowo$¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelno$é, bezbledno$é i sprawdzalno$¢ ksigg rachunkowych, w tym takie
prowadzonych za pomoca komputera,

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

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

Ocena ta, w polgczeniu z badaniem wiarygodnodci poszczegdinych pozycii
jednostkowego sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogoélnej,
caloéciowej opinii o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

Wprowadzenie, noty obja$niajace oraz informacja dodatkowa przedstawiajg wszystkie
istotne informacje okres§lone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859} w spos6b
kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach.
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Informacje koncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Aviva Investors Spélek Dywidendowych, bedacego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Inflanckiej 4b. Jednostkowe sprawozdanie finansowe
zostato podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie
ksigg rachunkowych, dnia 14 kwietnia 2017 r.

Raport powinien byé czytany wraz ze Sprawozdaniem niezaleinego bieglego rewidenta z dnia
14 kwietnia 2017 r. dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawierajacym opinie bez zastrzezefi dotyczaca
wyzej opisanego jednostkowego sprawozdania finansowego. Opinia o jednostkowym
sprawozdaniu finansowym wyraza og6lny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania.
Whniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszczegélnych pozycii sprawozdania
bads zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegbélnym ustaleniom odpowiedniej wagi
(istotnosci), uwzgledniajgcej wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelno§¢ i prawidlowosc
jednostkowego sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., sp6tki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 14 kwietnia 2017 1.

wc PricewaterhcuseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Xrajowego Rejestru Sadowego prowadzonego prrez 5ad Rejonowy dla m. st Warszawy, pod numerem
KRS 0000044655, NIP 526-G21-02-28. Kapital zakiadowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedziba Spotki jest Warszawe, Al. Armii Ludowe] 14.



