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Sprawozdanie niezaleinego bieglego rewidenta

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

Sprawozdanie z badania jednostkowego sprawozdania finansowego

Przeprowadzili$émy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Aviva
Investors Papieréw Nieskarbowych (zwanego dalej ,Subfunduszem”), wydzielonego z Aviva Investors
Specjalistycznego Funduszu Inwestyceyjnego Otwartego (zwanego dalej "Funduszem"), z siedzibg
w Warszawie, przy ulicy Inflanckiej 4b, obejmujacege wprowadzenie, zestawienie lokat i bilans na dzien
31 grudnia 2016 1., rachunek wyniku ¢ operacji i zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. oraz noty objasniajace i informacje dodatkows.

Odpowiedzialnosé Zarzqdu oraz Czlonkow 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 prawidlowo prowadzonvch ksigg
rachunkowych, jednostkowego sprawozdania finansowego i za jego rzetelna prezentacje zgodnie
z ustawa z dnia 29 wrzednia 1994 r. o rachunkowoséci (,Ustawa o rachunkowos$ei” — Dz. U. z 2016 r,,
poz. 1047, z podin. zm.}, przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowosdci funduszy inwestyeyjnyceh (,Rozporzadzenie” -
Dz . U.z2007 r. nr 249, poz. 1859) oraz innymi obowilazujgeymi przepisami prawa. Zarzad
Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktora uznaje za niezbednag dla
sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego zniekszialcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zarzgd oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia, aby
jednostkowe sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowoséci
i Rozporzadzeniu.

Odpouwiedzialno$é bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyraZenie opinil o tym jednostkowym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

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

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska, T: +48 (22) 746 4000,
F: +48 (22) 742 4040, wuww.pwc.com

PricewaterhauseCoopers Sp. ¢ 0.6, wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez S3d Rejonowy ¢la m_st. Warsrawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-
02-28. Kapital zaktadowy wynosi 10,363,900 rlotych, Siedziba Spotki jest Warszawa, Al Armii Ludowej 14.
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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta (c.d.)

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorezej
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych S.A.

Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur shuzacych uzyskania dowoddéw badania kwot
iujawnien 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. Dokonujgc oceny tego ryzyka, biegly rewident bierze pod
uwage dzialanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacii
przez Subfundusz jednostkowego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich
w danych okolicznosciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii o skutecznodci kontroli
wewnetrznej Subfunduszu. Badanie obejmuje takze ocene odpowiedniodcl przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosei ustalonych przez kierownictwo wartodei szacunkowych, jak réwniez
ocene ogolnej prezentacji jednostkowego sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalgczone jednostkowe sprawozdanie finansowe:

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

zasadami (polityka) rachunkowoéci;

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

¢. zostalo sporzgdzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

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

Tomasz Ortowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 14 kwietnia 2017 1.



AVIVA

IRNVESTORS

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA  ul inflancka 4b 00-189 Warszawa
infolinia 801 883 444 +48 22 557 44 44 tel +48 22 557 40 50 wwww.aviva pl

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy inwestycyjnych S.A., zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 1047
z pbzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 248, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Papierow
Nieskarbowych wydzielonego w ramach Aviva investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzgdzone za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2016 roku, obejmujace:

- zestawienie lokat subfunduszu wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku, wykazujgce
sktadniki lokat subfunduszu o wartoéci 381 152 tys. zt,

- bilans subfunduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2016 roku, wykazujacy wartosé
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 392 436 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
19163 tys. zt;

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do
dnia 31 grudnia 2016 roku, wykazujgce zwiekszenie wartosci aklywéw netto subfunduszu w
wysokosci 9 695 tys. zi.

Marek Przybylski Tymoteusz Eleczny
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

H

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 BiP 8571552438 [ KRS 2000611017
Sad Rejonowy dla must Waeszawy X Wydzaidt Gospodarczy Krajowagn Rejgstnn Sadovegs Kapital sadadowe: 12 250 000 2 Kapaat wplacory: 12 250 000 2t



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS PAPIEROW NIESKARBOWYCH
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku

{ WPROWADZENIE

1.  INFORMACJE OGOLNE

Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) zostal 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 przepisdéw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z poZniejszymi
zmianami} {,Ustawa”).

Wg. stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodza nastepujgce Subfundusze:

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Dluzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

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

Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych (,Subfundusz’) zostal utworzony w dniu
9 pazdziernika 2009 roku pod nazwg Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych.

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 ochrona realnej wartoéci aktywow Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gidwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienigznego i
nieskarbowe diuzne papiery wartoéciowe a takze certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, w tym jednostki uczestniciwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez
Towarzystwo oraz tytuty uczestnictwa w instytucjach wspéinego inwestowania majacych siedzibe za
granica, kitorych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywow w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienieznym.

Catkowita wartosé lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartoSciowe lacznie z wartoscig jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za
granica, ktorych polityka inwestycyjna zaklada lokowanie aktywow w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% | moze wynies¢ 100% wartosci
aktywow Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajgeym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo") z siedzibg 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 XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

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




Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyiny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papierdéw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

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

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci {. co najmniegj 12
miesiecy po dniu 31 grudnia 2016 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzief podpisania
sprawozdania finansowege Subfunduszu oraz potgczonegoe sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktow i ckolicznoéci, ktdre wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmnigj 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu,

6. PODMIOT, KTOGRY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo 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 podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 144.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii,
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i ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wartos¢  Wartoséwedtug  TTOCBMOWY it Wartoséwediug | roconiowy
(w tysiacach zlotych) wg ceny wyceny na dziert a"l':;':;;, wg ceny wyceny na dzien :k':;:;:h

nabycia bilansowy ogélem nabycia bilansowy ogélem
Akcie 0 0 G.0¢ 0 ] 0,00
Warranty subskeypcyjne 0 0 6,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa pobosu 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 2,00 0 0 0,00
Listy zastawne 7008 7018 1,79 0 0 0,00
Dluzne papiery wartosciowe 351781 373 897 85,15 359 108 374 463 97,55
instrumenty pochodne 0 237 0,08 0 {587) {0,14)
ﬁ;ﬁeﬁggﬁggg? egreneem 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednrostki uczestnictiwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Ty{uty_uczesmictwa c'emitowane
Pssonania ofa it 2 0 0 00 0 0 000
granicg
Wierzytelnosci 0 0 0,00 4 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 ¢ 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 6 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 4 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statii morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 4 0 0,00
Razem 358 789 381 152 97,00 359108 3713876 97.41

Zaigczone dodatkowe informacje i objagnienia stanowig integralng czeséé niniejszego zestawienia

lokat
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2. TABELE UZUPEELNIAJACE

2.1. Dluzne papiery wartociowe

{w tysigeach Zlotych 2 wyjatkiem wartosci rominainej orag ilodci papieréw warlosciowych podansj w sztukach)
Wartasé Procento

Dluine paplery T | tazwarynks Emitent Kral siedziby whupra. Warunkl Warlosé Licba ?“EE:“G:"& |

mem-dd v nabycla na dzieh aktywach

bilansowy ogblem

O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
&mggaze) ARRR S“ggfaf’gf”‘ PGNIG Financa AB Szwedja 2170214 Pm:::';ws‘:fm% 1000,00 5000 20764 32255 5,66
{%ﬁgﬁgmes) NNRA e dotyezy PGNIGSA Pokska 2017.06-10 m":g’;‘:asgﬁ% 1006060 &0 ¢12 o4 02
?Pﬁggﬂ;ooe - NNRA nie dotyszy Santapder Consuer Poleka 20970830 "ﬁe‘:m:?gg% 100 000,00 * 3618 353t 080
;{g‘;&gmm) NNRA nie dotyczy Santander Consumer Polska 2017-10.04 ng‘;:’;';:‘;:;% 100 000,00 100 10130 10084 257
;ﬁg:}i‘gmm) NNRA Hie dotyezy Santande’ Consumer Palska 2017-19.30 W;m;“;;as‘;gg% 100 000,06 33 EEY 3315 084
3,'&5‘:;;‘},‘000 - NNRA nie dotyczy R K Polska 2017-11-19 Wz‘;’;‘;:g’ﬁ% 100,00 2100 2100 2107 05
ﬁ,'ﬂg&“gmm NNRA vie dotyczy ING Bank Slaski S.A. Polska 2017-12.06 p;‘;ﬂg‘::‘zﬁ% 100 000,00 100 10000 10019 255
Razem 7458 50855 52215 13.20
Bony skarbowe
Bony plenigine
Inne
f;::;’:"“‘e wykupu do 1 rou i 7458 { 50 855 l 52215 l 1328
0 terminie wykupu powyie] 1 roku:
Obligacje
g‘é}%‘g& " NARA nio dotyczy GTCSA. Polska 20180430 yﬁc";‘ﬁ"b'f;“g’gg% 100 600,00 120 12000 215 308
(OPKngoﬁso}:m - NARA nie dotyczy BOSSA, Polska 2098-0602 mﬁg‘:’m‘?ﬁ% 1000,00 9000 2000 9025 230
g{gﬁgﬁ:’goﬂm ARASO GEWASO Bank Zachodni WBK Polska 2018.06-25 m oy 1000,00 5000 5000 5032 128
@Ti'é'éﬁégom 51 NNRA nie dotyczy :ﬁfr::;ﬁf’;f Polsia 20180627 pm it 100 000,00 1 101 100 003
E;T_gﬁ':;:ﬂmm NNRA rie dotyczy Euro Bank S.4. Polska 2181120 pm :g"gg% 100000,00 80 5037 6025 154
((;Tgpp?;?mm) NNRA rie dotyezy Bank Pacztomy SA. Polska 2181247 Pr;gm‘w“ :’;gg% 10000,00 500 5000 5008 127
&F;':‘;mﬂm?} ARRR S“’E“?c:;ns;:"" PKC FINANCE AB Szwedja 2190123 pmi:*;:‘:';;% 1000,00 1760 7488 7787 198
g{ﬁggg;&m] NNRA i dotyezy Ba“’}m"f‘"‘a Polska 20100249 Prﬂi';‘::zg;% 100000 20000 0014 20153 513
gfsﬁgfg;?zeza) ARRR S"JE‘JET;;“ PGE Sweden AB Szwesja 2019.0648 Pm:;:';:;:’ﬁ}a% 100000 000 16603 18261 465
&gﬁg&; 1) ARRR 5‘”&:";;“‘ PZUFINANGE AB Srwedja 20190703 Pm:::';:‘:ﬁzs% 160000 6320 22361 23557 6,08
&?o%ﬂfsm) ARRR Fra'é‘:c'“hm“ Mol Group Finance SA. |  Luksembury 2019-09-26 Pm:::';:‘:gzs% 100000 3900 12268 17718 451
{%{gm 195 NNRA e dotyezy B‘*“"K‘f;ﬁf‘m Pokska 20194005 mfg‘;‘:’m:gﬁg% 1000,60 8000 5000 8041 205
ﬁ,ﬁ:’e‘gg‘lw 0 NNRA nie dotyczy ENERGA S.A. Polska 2019-10-18 Wi‘:;:’;‘;:‘;ﬂ;% 1600000 500 5120 5133 13
m&ggoom NNRA nie dotyczy Miacto Stolnczne Polska 20161025 m‘mﬁ;‘:ﬁ‘iw% 100000 1229 1287 1400 035
:?,ﬁﬁbmmm NNRA nie dotyczy T"‘E“n':gi; Fouka Polska 20181104 p;c”:“;;:‘;;g% 100 000,00 80 802 son 204
%ng;tfaeooose; NNRA nio dotyczy ING Sark Slaski 8., Polska 2018-12-19 p;g‘:;’;‘;:gfgg% 100.000,00 65 5560 6535 186
%’iﬁﬁggi o002s) NNRA rle dotyczy Euro Bank S.A. Fulska 2019-12.28 Wi";ﬁ':ﬁ"g‘;‘% 106 000,00 g %00 w0 023
gﬁg"éﬁ&mm NNRA e dotyczy ENEA S.A, Palska 20200240 P;’;‘:;:f: 1o 100.000,00 M 412 4143 105
&Z%ggﬁmo) ARRR S"é"';;ﬁ;fgﬁ':‘* ENERGA FINANGE AB Sewecja wmes | u:;:::::gf‘zs% 100000 2000 8665 5800 244
?Ptg;?aﬁégom) AR-ASO GFYW ASO Orbis S.A Polska 20200626 mﬂm}: :‘;.,‘3;% 100,00 2000 2000 2020 054
&Zﬁgggasae) ARFR Shttger :‘g‘:‘""‘ mFinance France S.A Francia w0002 | im\:ﬁ’ﬁm 100006 800 3873 100 1,02
&';?3335307 “ ARRR F’aé‘:c“‘h:n?:“ ORLEN GAPITAL A8 Sewecja 20040630 m:;:'; ::g;u% 100000 2600 10699 12064 307
%{gﬁ%ﬁgm 55 NHRA nie dotyczy Orbis S.A. Polska 20240728 prfc“;:';‘::';gf% 1000,00 807 607 614 016
&251‘1"1‘591‘;3359} ARRR F’}'}:‘;:frk SYNTHOS FINANCE Sewedia 20210830 mﬁ;;ﬂ”ﬂh% 1000,00 1000 4126 4542 148

Zatgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Aviva investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczeny dnia 31 grudnia 2016 roku

Wartosé Wartogé Procento
s . . Termin . in wadiug wy udziat
Dluzne paplery Rodza) Kraj siedziby " Warunki Wartogé . wedlug
warto$ciowe rynky Nazwa ryrku Emitent emitenta wy::ﬁ“d:” i i irval Liczha ceny :f::a aktyvv\:ﬁach
nabycia "
bilansowy ogélem
&'?mgg; 4150 ARRR s“é"fﬁi‘;:’;‘“ wFinanca France SA, Franca 2021-11:28 m"*“""‘ iy 100000 2500 10480 11330 288
(?,’I(_ggﬂsﬁ%o 0) NNRA rie dotyczy BOSSA. Palska 20220228 pri““’"“"’:ffgg% 1000,00 535 550 554 014
;ﬁ'&‘gﬁfww N NNRA ie dotyczy PKG Bank Polsii S.A. Polska 20220014 pf’"i""”‘"‘:;"ﬁg% 100 000,00 170 17000 ) 437
gfs’;'.f.ggggﬂfw) ARRR F’“é‘:;:nsgi’“ PKO FINANCE AB Sewecja 2022.09-28 m:;:';:g’g%a% 106000 4500 16113 19520 467
QKBP1022 N zimienna stopa
PLErCR0031) NNRA nia dotyezy Bank Pecziowy S Polska 222006 | e 16.000,00 300 3000 2088 077
Gieida Papierdw
OKGPW220 s stala stopa
L SoonD0es) ARASO GPW ASO Watsscourch Poiska w2008 | e 10000 20000 2005 2020 051
ﬁg{:&giﬁ%w NNRA rie dotyczy ELE&%‘@;@E‘;@ A | Chowada 2022.10.23 mﬁ;;‘:g”aa% 160000 2000 7726 5830 2,25
&Zﬂ%ﬁfw ) ARRR S“Eﬁ:;’f‘g"f‘ MoL ’g‘:fg’l'_? oil& Woary n0B | e 100000 2700 11488 12197 310
&Zggggggem) ARRR s“gﬂf::;‘:‘* CESKE DRAHY Repubika 20230525 Proi:‘;:‘:ﬁa% 100600 1968 8648 9119 232
&Z?ﬁggg?sw, AR-RR S“!‘i';gcﬁn?“ GRLEN CAPITAL AB Sowada 20230607 Woi:‘;;‘:gzo% 1000,00 4000 17335 18472 470
g,'gg‘g‘:w o NNRA e dobyczy BOS S.A Poiska 20240711 ps:':;:n;.::fg;% 1000,00 5000 5000 5007 1%
%ﬁ‘[?gzazmm; ARASO | BondSpotASO ALIOR BANK S.A. Polska 20080926 mmwxgg% 1000,00 5000 5000 5175 132
gf_’éﬁ%ﬁg& 185 AR-ASO GPW ASC mBank 5.A. Polska 20250117 wﬁg‘;m:’;’g;% 160 009,00 0 4005 4002 1,02
&Zﬂ%ﬁgfﬁ " ARRR s'“gﬁ:‘;;:d‘ ea“"ﬁ:;";:;’:"“ Polska 2026-05-06 wo:;‘:{:f:'ﬁs% 100000 2400 30400 0872 277
OXBP26DG Zmienna stopa
o ooncaD) ARASO GPW ASD Bank Pocztowy S.A. Polska e iy o 100,00 20000 2022 2100 053
Razem 119765 | 00926 | 321682 81,86
Bony skatbowe
Bohy pienigine
Inne
O terminie wkiupu powyze  roh 120785 | 200826 | 321882 54,85
Ditséne papiery wastogclows uram | st 313807 95,15
rarem
AR-RR - aktywny rynek-ryrek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-atternatywny system obrotu
JAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienctowane na rynku aktywnym
2.2, Listy zastawne
(w lysigeach Zlotych z wyjatkism ilosci papiersw warlesciowych podane; w sziukach)
Krsi Wartosé \::r;IDuB: Procentowy
Rodzaj . Termin Waranki Podstawa Wartost wedhig udlzial w
LISTY ZASTAWNE rynia Nazwa rynku Emitent :::::intz wykupu apfocentowsnia Rodzaj fistu emisi nominaina Liczta ceny wy:;r;yﬁ na aktywach
nabygia bilansowy cgolem
wierzytelnosci
£KO BANK ) ) !
LZAST.WYK. 28.04.21 PKO zmienna stopa hipolsczny Emitenta
S A (koo | ARRR aPW Haaogicznv Poska | 20210428 | e ety | zabezpioczans | 5900000 14| 7Toos 7018 178
A hipotekan )
LIBTY ZASTAWNE razem W oo 71 17

AR-RR - aktywny rynebirynek regulowany
RAR-ASO - aktywny rynek-afternatywny system obroty

AR - inny akiywny rynek

NNRA - nisnotowane na rynku akywnym

*) Podstawe emisji hipatecznych

Ermitant:

prowsdzanego przez

fistow zastawnych stanowia wierzytelnosci Emitenta z tyful udzielonych przez Emitenta kredytow 2abezpiaczenych hipatekami, wpisane do rejestru zabezpisczenia listow

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papierdw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawczdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku

2.3. Instrumenty pochodne

{w tysigeach ziotych z wyjatkism iloéci papieréw warlosciowych podane] w sziukach)

Kraj Wartoge Procentowy
sledziby . Wartodé wediug wdziatw
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku | Nazwa rynku | Emient {wystawca) emitenta Instrument bazowy & Liczba | wadhig ceny wyceny na aktywach
nabycia dzien
{wystawey) bilansowy ogolem
|, Wystandaryzowane instrumenty
pochodne
I, Niewystandaryzowane instrumenty 2 0 o 0,06
E‘F’%ﬁﬁg&ﬁ };‘) 1207 SHORT | \wrpy edotyczy | et Genaralo SA | poa | 37800000 EURO 1 0 503) 043
f&%@g&%ﬁ?ﬁ tN 23012017 SHORT | \ypa nedotyczy | S°Gela Generdo SA | poeka | 1113000 UsD 1 0 740 019
INSTRUMENTY POCHODNE razem 2 [} 07 0,06
AR-RR - aktywny rynek<ynek regufowany
AR-ASQ - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
|AR - inny aktywny rynek
NNRA, - nienotowans na rynku aktywnym
*Procantowy udziaf ujemne} wyceny bilansowsj instrumentow pochodnych w zobowigzaniach ogotem wynesi 88,50%
3. TABELE DODATKOWE
w tysiacach Zlotych z wyjatkiem ilodci papierdw wariodciowyeh podane] w sztukach)
Laczna Wartosé Wartos¢ wedlug Procentowy
Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj liczba wediug ceny | wyceny na dzien udziat w
nabycia bilansowy aktywach ogdlem;
) . ) Diuzne papiery
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa wartosciowe 2 400 10490 10872 277
Papiery wartoiciowe gwarantowane przez NBP ¢ 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu o 0 0 0.00
[terytoriainege '
Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa nalezace doj g 0 o 0.00
OECD {2 wylaczeniem Rzeczypospuolitej Polskiej} '
Papiery wartoiciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0 ¢ 0,00
lub przynajmnisj jedno z panstw nalezacych do OECD

(w tysigoach Ziotych)
Grupy kapitatowe, ¢ ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartos¢ wediug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udzial w aktywach ogélem
Grupa ENERGA 14733 375
Grupa Kapitaiowa PGNIG 23159 5,89
Grupa mBank SA 19336 492
Grupa PKO Banku Polskisgo 51497 13,11
Grupa PZU SA 29112 7.41
MOL Group 29915 7,61
Santander Group 21962 5,59
{w tyslacach zlotvch)

- s . Wartos¢ wedlug wyceny na dzien | Procentowy udziat w aktywach
Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktdrych mowa w arl. 107 ustawy bilansowy ogélem
CPCD0523 (X51415366720) 8119 2,32
CPMOL423 (X51401114811) 12197 310
OKBG0219 (PLO0C0S00187) 16123 4,10
OKGPW220 {PLGPW0000066) 2020 0,51
Sktadniki lokat nabyte od podmiotdw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy 30459 10,03
razem

Plapfery wat:nécl?we emh,m:nne przez Wartosé wedlug \::r;ls; Pm;;n:wy

khér;nh 'c Zlonkiem Jest f\p |;Ih przynamn'i ¥ Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynki Kazwz rynku Liczba ceny nabycia Wyceny na ::uy:a;

Jedno z paristw DECD wiys.PL bi:“'“ agélem

nsowy
9 o [ 6,00

Zataczone dodatkowe informacje i objagnienia stanowig integralng czesé ninigjszego zestawienia

jokat
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papierdw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku

i BILANS
. 31 grudnia 31 grudnia
(wiysigeach zlotych) 20%6roks 2075 ok
k. Aktywa 392 998 383944
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8173 3703
2. Naleznosci 3170 5220
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 229042 206917
- diuzne papiery warto$ciowe 229042 200917
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 152613 174 104
- diuzne papiery wartosciowe 151 873 173 546
8. Nieruchomosci ] 0
7. Pozostale aklywa ] 0
Il. Zobowiazania 562 1203
lll. Aktywa netto {I-If) 392 436 382741
IV. Kapitaf funduszu 278784 288 252
1. Kapital wpiacony 534 443 493 083
2. Kapitat wyplacony {wielkoS¢ ujemnay} {255 658) (204 831)
V. Dochody zatrzymane 92027 80778
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 80921 74 646
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany Zysk (strata) ze zbycia lokat 11 106 6132
VI, Wzrost {spadek) wartosci fokat w odniesieniu do ceny nabycia 21625 1371
Vil Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii {IV+V+-VI) 392 436 382741
Liczba jednostek uczestnictwa {w sztukach) 267 765,77 27415750
Wartosé aklywdw netlo na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 146559 1.396,06

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czgsé¢ niniejszego bilansu
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia -

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

i. Przychody z lokat 13 198 14 685
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 13198 14 685
3. Dodatnie saldo ro2nic kursowych 0 0
4. Pozostale 0 0
i, Koszty funduszu 6923 3574
1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 706 686
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0 0
3. Opfaty dia depozytariusza 0 0
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 ]
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 ]
7. Uslugf w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ushugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 1055 1104
11. Ujemne saldo roznic kursowych 5127 1750
12. Pozostale 35 34
1Il. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto (I1-11I) 6923 3574
V. Przychody z lokat netto (I-iV} 6275 11111
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 12 888 1511
1. Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat, w tym: 4974 3549
- Z tytulu réznic kursowych 4099 2275
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny fokat, w tym: 7914 (2038)
- z tytutu réznic kursowych 4242 2078
VIl. Wynik z operacji 19 163 12 622
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 71,56 46,04

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego rachunku

wyniku z operacji
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Aviva investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoiczony dnia 31 grudnia 2016 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ﬁbzzti:iter}mr;z;gtg::e? vmv'ysjgttsli:aargb\;:anoéci aklywow nefio na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz losci jednostek 13?’;2'?;; 1381%(:‘?;;
2016 roku 2015 roku
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWGW NETTO
1. Warto$¢ akdywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 382741 372 994
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 19163 12622
a) Przychody z lokat netio 6275 1111
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4974 3549
c) Wzrost {spadek) niezrealizowanege zysku (straty) z wyceny lokat 7914 (2 038)
3. Zmiana w aktywach netts 2 tytulu wyniku 2 operaciji 18163 12622
4, Dystrybucja dochodéw (przychodow) funduszu (razem): 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0
b} ze zrealizowanego zysku ze 2bycia lokat ¢ 0
c) z przychodtw ze zbycia lokat 4 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem}, w tym: (9 468) (2 875)
a} Powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 41360 41552
b} Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestictwa (50 828} {44 427)
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 9 895 9747
7. Wartosc aktywow netio na koniec okresu sprawozdawczego 392 435 382 741
B. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 302 323 381 282
iIl. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: {6 394,7300) (2 035,1000)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 290246200 302026300
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa {35 416,3500) (32 237,7300)
c) Saido zmian liczby jednostek uczestnictwa {6 394,7300)  (21035,1000)
2, Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu, w tym: 267 7657700 274 157,5000
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 465 545,5600 436 520,9400
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (197 779,7900) (162 363,4400)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 267 765,7700 274 157,5000
K. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1386,06 1350,48
2. Wartosé akiywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 1465,59 1 396,06
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 4,98 338
4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 139260 1 350,49
- data wyceny 2016-01-28 20150102
5. Maksymalna wartos¢ akiywow netto na jednostie uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 1465,9¢ 1396,92
- data wyceny 2016-11-07 20151201
6. WarlosC aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawazdawczym, ze wskazaniem 1465 54 1139592
daty wyceny: E :
- data wyceny 2016-12-30 2015-12-30
Ig};lROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIE) WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), W 1,76 0.9
1. Procentowy udziat wynagredzenia dla towarzystwa 0,18 0,18
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla poedmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0,00 0,00
4. Procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,60 0,00
5. Procentowy udzial oplat za ushugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,80 0,00

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ ninigjszego zestawienia

zmian w aktywach netto
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOS$C! SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowoS$ci

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 2016 r., poz. 1047
z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegdlnych 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 s3 w zaokragleniu do tysigcy ziotych, w zwigzku z czym mogg
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodnoéci pomiedzy poszczegdinymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokraglen.

1.1.2. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dolyczgcych Subfunduszu

1.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wediug $redniego kursu ustalonego dia danegj
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Subfundusz ujmuje sig¢ w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skladniki, dla ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sig w
najblizszej wycenie aktywdéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skitadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene
nabycia réwng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki maja przypisang
cene nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skiadnikoéw lokat, w zamian za ktdre
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopiaty lub otrzymane przychody
pienigzne.

Zmiane wartosci nominalngj nabytych akcji, nie powodujgcyg zmiany wysokosci
kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sig
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowsj ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzedaje sig jako
pierwsze” (HIFO), polegajacg na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danegc skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku Jub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sig do:

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

v zobowigzah z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu sig
Subfunduszu de odkupu,

v naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

¥ zobowigzan z tytulu otfrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

18.

20.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci uimuje sie nabycie danego sktadnika.

W przypadku wygaséniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciagniecia
ofrzymano najnizsza premie netto.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug metody
Lnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcfi notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potizeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartoéci réwnej zero, w
dniu hastepnym po wygasnieciu tego prawa.

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

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

Podatki z tytutu dochoddw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochoddw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji uimuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytutu wystawienia opcji uimuje sie w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomnigjszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknigciem kontrakiu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajy zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychedy z lokat cbejmuja w szczegdinosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v’ przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo roznic kursowych powstatle w zwigzku z wyceng Srodkéw
pienieznych, naleznogci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od dhuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartoéci
godziwej, nalicza sig 2zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierdw wartoéciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja w szczegdlnosci:
v" wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

¥ ujemne saldo roznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng srodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (sicdmegoc) dnia roboczego nastepnego miesiagca kalendarzowego.
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

21. Papiery wartoéciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wytgczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana nalezno$é z tytutu zawartej transakeji pozyczki papierdw wartosciowych.

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

22. Wartoéé aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

A. Zasady ogodlne

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowiazania Subfunduszu ustala si¢ wediug
stanéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen | wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia si¢, a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem skiadnikéw, o ktorych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

B. Wybor rynku atdwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego sktadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnegoe lub wiasciwego
systemu notowan, kiéry najlepiej speinia nastepujace warunki:

a)  wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesige, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly i rzetelny
okresla warto$é rynkowa tego skladnika lokat Subfunduszu oraz

b}  mozliwosé dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane ha aktywnym rynku

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

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

2. Diuzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnege w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v Dluzne papiery warto$ciowe, dia ktérych rynkiem gléwnym jest Treasury
BondSpot Poland — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia
danego papieru wartoéciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie
w szezegolnosci na podstawie:

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

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

c) srednigj z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostepnych (aktywnych) na
tym rynku w momencie zamknigcia sesji, z zastrzezeniem, ze uwzglednienie
wyltgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
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Jezeli dokonanie wyceny na podstawie danych, ¢ ktérych mowa w lit. a) — c), nie
jest mozliwe lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena nie
odzwierciedla wartoéci godziwej danego skiadnika iokat, dopuszcza sie przyjecie
do wyceny Sredniej z ofert kupna i sprzedazy ogtoszonych przez przynajmnigj
dwie uznane (profesjonalne) instytucje finansowe, pod warunkiem ze ogloszone
oferty pozwalajg wiarygodnie oszacowaé wartos¢ godziwa skiadnika lokat, W
przypadku gdy sposéb wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do
przyjecia, skiadnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczacymi
sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnych rynku.

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtdéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegdlnosci diuzne papiery wartoéciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniege dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowiacg jego odpowiednik wycena
nastepuje weditug tego kursu lub warlodci. W przypadku braku transakeji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegblnosci na podstawie:

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

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

c} 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.

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 wartodci godziwej danego skladnika lokat, dopuszcza sie przyjecie
do wyceny $redniej z ofert kupna i sprzedazy ogtoszonych przez przynajmnie
dwie uznane (profesjonalne) instytucje finansowe, pod warunkiem ze ogloszone
oferty pozwalajg wiarygodnie oszacowaé warto$¢ godziwg skladnika lokat. W
przypadku gdy sposob wyceny opisany w zdaniu poprzednim nie jest mozliwy do
przyjecia, skladnik lokat jest wyceniany zgodnie z zasadami dotyczgcymi
skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnych rynku.

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamknigcia rozni 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 zostala zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku
glownym,

¥ W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dluznych papier6w
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 danego papieru wartodciowego,
a ostatnia wartoscia godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wediug zasad okreglonych powyzej.

3. Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostgpnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

4. Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia fub inng wartoéé stanowiacg
Jjego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

D. Skiadniki iokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Dluzne papiery warto$ciowe nienctowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efeklywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papieréw
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia - wartos¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cene 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 skorygowang ceng nabycia
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia si¢ w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegblnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

Diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwe] oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng
jednostke éwiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powiazane z
wycenianym papierem diuznym to wartos¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dia danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochedne nie s3 cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wéwczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowié¢ sume wartosci diuznego papieru warto$ciowego
(bez wbudowanych instrumentéw  pochodnych) — wyznaczonej  przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dia
poszczegélnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pechodnego nie moze by¢ wiarygodnie okre$lona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztow odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucie
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowana o
ewentuaine, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wediug:

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

v wartoéci biezacej prawa poboru uwzgledniajacej roznice migdzy biezacym
kursem rynkowym akcji spélki a cena akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

w zaleznosci od tego, ktora z powyzszych wartosci jest nizsza.

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sig je wediug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasnigcia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednia cene nabycia,
wazona liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
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z uwzglednieniem zmian wartosci tych akeji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$é godziwg.

10. Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akdii
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
wartoéciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnia z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartosc godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11.  Pozostale skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej warto$ci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skladnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.

E.  Wovycena aktywdw i zobowiazan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

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

2. Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym
mowa w pkt. A1, éredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

F. Wycena naleznosci z tytutu zawartej transakeji pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papieréw 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

(wtysiach Zotyc) Wb e ok
Z tytuly zbytych lokat ] ¢
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu dywidend 0 ¢
Z tytulu odsetek 3170 4 240
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostale nalenosci 0 980
Razem 3170 5220
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(wtysiagach 2oty Wbk P
Z tytulu nabytych aktywow 0 it
Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 503 1145
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 0 0
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu wyplaty dochodow subfunduszu 0 0
Z tytutu krétkoterminowych poZyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow 0 ¢
Z tytulu rezerw 59 58
Pozostate zobowigzania 0 0
Razem 562 1203
4. SRODK! PIENIEZNE | {CH EKWIWALENTY

{w tysigcach ztotych} Waluta 3210??%:3 32103?:1;;3
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 8168 3t
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 2 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 0
Bank Handiowy w Warszawie S.A. UsD 3 2
Razem 8173 3703
Sredni w okresie sprawozdawcz.ynf sta.n .érodkow ptenlleznytch 31 grudnia 31 grudnia
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 2016 roku 2015 roku
Subfunduszu

CHF 0 2
EUR 1 1
PLN 5935 2 684
Ush 3 3
Razem 5939 2690
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aklywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warfodci godziwef
wynikajgcym ze stopy procentowef

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone s3
przede wszystkim dluzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe.

Na dziert 31 grudnia 2016 roku wario$é tych Iokat w akiywach Subfunduszu wynosita 213 934
tysiecy ziotych, co stanowito 54,44% aktywow Subfunduszu.

Na dzient 31 grudnia 2015 roku wartosé tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 187 507
tysiecy ziotych, co stanowilo 48,84% aktywoéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzief 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obciazone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe).

5.1.2 Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywow Srodkow
pienfeznych wynikajgcym ze stopy procentowsj

Na ryzyko przeplywow érodkow pienigznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg dluzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowe;.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku wartos¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 166 981
tysigcy zlotych, co stanowito 42,50% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku wartoéé tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 186 956
tysiecy ziotych, co stanowito 48,71% aktywow Subfunduszu.

Na dzief 31 grudnia 2016 roku oraz na dzief 31 grudnia 2015 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obcigZenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okresionymi w statucie, Subfundusz lokuje aktywa
gidwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego | nieskarbowe dluine papiery
wartosciowe, kiérych catkowita warto$¢ powinna by¢ nie nizsza niz 70% 1| moze wyniesé 100%
wartosci aktywow Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienieznegeo i nieskarbowe
diuzne papiery wartoSciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa (i jego odpowiedniki w innych
panstwach nalezgcych do OECD) lub banki centraine panstw nalezgcych do OECD. W zwigzku
Z tym aktywa Subfunduszu obcigzone sg ryzykiem kredytowym wynikajgcym z mozliwosci nie
wypeinienia przez emitenta instrumentow finansowych przyjetych zobowigzan.

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

(v tysiacach ztych) Mook Wt5rokg
Dluzne paplery wartosciowe iub instrumenty rynku pienieznego 384 085 378703
pozostatych emitentow (z odsetkami)

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 740 558
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 8173 3703
Pozostale naleznosci 0 980
Razem aktywa Subfunduszu 382 998 383 944
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5.2.2.Wskazanie przypadkow znaczacef koncentracfi ryzyka kredytowego w poszczegolnych
kategoriach lokat

Subfundusz, jako subfundusz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, przy
dokonywaniu lokat stosuje zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone w Ustawie dla funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, w szczegélnosci Subfundusz moze dokonywaé lokat w papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot do wysokosci
20% wartosci aktywow Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku struktura portfela
Subfunduszu byta dostosowana do ograniczeri inwestycyinych okreslonych dla funduszu
inwestycyinego zamknietego.

5.3. Poziom obciaZenia aktywéw | zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczgeej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoinych
kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwiagzane ze zmiennoscia kurséw walut i w zwigzku z tym potencjalng utrata wartosci
skladnikow lokat Subfunduszu wyrazong w ziotych.

Na dzief 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien 31 grudnia 2015 roku procentowy udziat skiadnikéw
aktywéw denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 20186 roku 2015 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 42,45 38,63
- w tym dhuine papiery warto$ciowe 41,84 37,73
Dolar USA {USD) 11,87 9,29
- w tym diuine papiery wartosciowe 11,72 9,16
Razem 54,32 47,92

Na dzien 31 grudnia 2016 oraz na dzief 31 grudnia 2015 roku procentowy udziat sktadnikéw
zobowiaza® denominowanych w poszczegdlnych walutach obcych w  zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skladniki zcbowigzan denominowane w walutach obcych 2016 roku 2015 roku
{%) (%)

Euro (EUR) 0,00 84,29
Razem 0,00 84,29
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6.

INSTRUMENTY POCHODNE

Subfundusz posiada w swoim perifelu kontrakty FX forward i kontrakty zamiany platnoéci
odsetkowych IRS. Kontrakty FX forward zostaly zawarte w celu ograniczenia ryzyka walutowego
w stosunku do posiadanych przez Subfundusz zagranicznych instrumentéw finansowych
denominowanych w walutach cbcych, poprzez zabezpieczenie kursu wymiany walut na ziote.
Kontrakty IRS zostaly zawarte w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze zmiang
rynkowych stop procentowych.

Kontrakty FX forward bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzief 31 grudnia 2016 roku:

. . Wartosé " . Kwotabpdice | Termin upadulnedct albo ) .
o m:‘:' Radz:jc;:sdlrr:m:mu Col otwarcla pozycl |  otwartej Wartoké p “rz:!d:‘l::hﬂrnnﬂlm mn”,r:::#:h G:"m"m podstaws prayszyeh| wygaénigein instnumenty . m?:r:?m;::: o
poryj P 49 poaytii pleniginy pigniginy: platnoics pochodnago pochodnag
Ogranicrenie yzyka N
Plames wychodzaga: 11 130 tys. 3D 20207
rots Konirakl lerrinowy na | waluw sgo portisis lokat 0ys. P ¥ o ¥ 130y, 65D teriin Zamimiecia poZycii-  |lermn patnodct gotow kaw ych -
C ht i ) 23.0%. 0.
[ wymisng wakt Y [derominowanege w tahcs a kzgmana 7 280 45, PLH 012017 812017 23012017
w aiulach sbeych
Ograniczenie &y ry¥a N
Phagiodd wyehodzaze 37 600 s, EUR
. Konlrakt lerminowy na  |walutowego potels bofiat | ey ¥ ¥ 07 lermin zatiqigeia pozycli-  {ermin plathodel gotow kow yeh -|
Krotia L wymiang wakt P lge 503} ye. FLN 37 500 w5, ELUR 20052017 40,04 5017
ymang nominaKEneg Plaios v ohaymania. 166 089 s, PLN 0012017 0t -
wEluECh shoy <h

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

L oié . i . | Kwotabedaca | Termin zapadalnodei alba y
Typ zzigte] | Rodzaj Instrumentu Col otwarchs pozyct \:t:'“ artei Wartost przysziyeh strumieni | Torminy przysziyeh strumieni | e p. Tesmin wykonania
" i senteinych . 3 pi2 . L
pozycit pochodnege pozycii pieniginy: pleniginych Hathoscl pochodneg [ g
Ograniczerie £y Tyka i
Prabods wythodzacs. § 130 s, LSO 502016
Konleakd terminowy ne  faalun egs porfeis ohat e ¥ B0 Vermmia ZambnioR pozyci - [termin plainosei gatw kow yeh -
Kratha v yiame wekd PAD  |enomings {139 ys. P 9133 e USD 26,01 2016 25,01 2016
2095w : .
Planosé do obzymanis 35 510 g, FLN 25012016
sl ety ch
Digraniczone ¢y Ty vy
P kodgra: 4 780 s, EUR 4,
Kroika Kontrakl terminowy na  jwalukwrags portela lohat sSays. PLH ey sk ¥ Tan.20te WLy BR torin poryck-  [termin Jow yoh
kit PAD: anego - 14012015 14.01.201%
rymane w denormn anego w Platnosc: do okzymania: 148 841 Y. PN 14.0.2016
wallinck oy civ
Ograniczanie ryzyke Platnose wy chodeipa: skt skopd Plstrs co 12 = poczawzy od Fundus? o8Z) mae oraz
inw ezt 2y Inege procanbwe 2.58%. 0,05 2012 sgiu, wyplace plasodti
wiazaragc ze zmiang. sethowa el w
\Wymiana stop Iy Rk ych g Flalnede do ohzymania zmiennasiops  |etehia go 6 meC poszan 2y od hontahzie od ke ol termin zaminige pozycp - [termin phainagci gatéw kow ych |
Frocentowysh [erost Rate Swep  jorocarowych {1014) tys. PLH {pracaniown (0.02)% EURBOREM 10, 51.2011 sk, 4000 ¥4 EUR 10.05.2018 10.05.2016
'Wares e biadaca przy szlych planedci
w yliczana na dzah bianzowy
0o replacenia. {38} ys. EUR
Do obzymenie

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO

ODKUPUY
7.1. Transakcje przy zohowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakciji
przy zobowiazaniu 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 transakdji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleinosci z tytutu papieréw wartosciowych poZzyczonych od Subfunduszu w frybie
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z lytulu papieréw warlo$ciowych pozyczonych przez Subfundusz w irybie
przepisow rozporzadzenia o poZzyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych.
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8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie zaciggat zadnych

kredytdw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2015 Subfundusz nie udzielat Zadnych

kredytdw i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

31 Grudnia 2016 roku

31 Grudnia 2015 roku

{w tysigcach zlotych)
CHF EUR Pk usp RAZEM CHF EUR PLN usD RAZEM
1. AKTYWA [ 166 636 179 498 46 664 392998 ] 146 330 199 954 35660 383944
1. Srodki pienigzne | ich ekwiwalenty 0 4 §188 3 8173 >4 0 3t z 3703
2, Naleinogel 0 2387 188 584 3170 o] 3478 124 500 5220
3. Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 4 0 g 0 0 0 0 0
4, Sktadniki lokat nofowane na akiywnym rynku 0 164 437 27 367 37238 226042 o 125 470 50 480 24957 200917
5. Skiadniki lokat ni na aklywnyrm rynku a 0 143774 2530 452 613 0 18381 144 522 10201 174 104
6. Nieruchomosct 1] 0 0 1] 0 a 0 Q ] 0
7. Pozostate aklywa 0 0 0 0 0 Q Q [H 0 0
I. ZOBOWIAZANIA 1] 0 582 0 562 0 1014 189 0 1203
H. AKTYWA NETTO 0 166 B36 178 336 46 664 392 436 [ 147 316 199 765 35660 382 741
9.2. Dodatnie réZnice kursowe
1 stycznia - 1 stycznia -
{w tysigcach zotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku
Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 4099 2275
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 4099 2275
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa ] 0
- Kwity depozylowe 0 0
Niezrealizowane dodatnie rdznice kursowe 6 322 3 566
- Akeje oraz wynikajace z nich prawa ] 0
- Diuzne papiery wartosciowe 6 322 3 566
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem 10 421 5 841
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9.3. Ujemne roznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

Zrealizowane ujemne roznice kursowe: 0 0
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 ]
- Dluzne papiery wartodciowe 0 0
- Listy zastawne 0 g
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 ]
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (2 080} {1 488)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 ]
- Diuzne papiery wartosciowe (2 080} (1488)
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tyfuly uczestnictwa 0 ]
- Kwity depozytowe H 0
Razem (2 080) (1.488)

9.4. Sredni kurs waluly sprawozdania finansowego wyliczany przez NBP, z dnia sporzadzenia
sprawozdania finansowego

Kurs w stosunku do zt Kurs w stosunku do zt waluta

na 31 grudnia 2016 roku na 31 grudnia 2015 roku
Frank, Szwajcaria 41173 3,9394 CHF
Euro 4.4240 4,2615 EUR
Dolar USA 41793 3,901 USD

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach Hotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w fym; 4683 3549
- Papiery wartoSciowe udzialowe ] 0
- Dluzne papiery warlosciowe 4683 3549
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w fym: 291 0
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery wartodciowe 291 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 4974 3549
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10.2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, wtym: 6998 (2 427)
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartosciowe 6998 (2427)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochedne 0 0
- Inne ] 0
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w fym: 916 389
- Papiery wartoiciowe udziatowe 0 0
- Diuzne papiery wariosciowe 916 389
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 7914 (2 038)

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszaja wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednic ze srodkow wilasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
¢)
d)

e)
f)

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

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierow wartosciowych i praw
majatkowych,

optat, prowizji i kosztéw zwiazanych z obstuga i sptata zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

padatkdw, taks notarialnych, opfat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztdw likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

a)
b}

wynagrodzenie depozytariusza za wycene | przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

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

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

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatéw informacyjnych i ogtoszen,

nie obciazajg Subfunduszu i nie s prezentowane w ninigjszym sprawozdaniu finansowym.
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymalnej wysokoéci 1.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu.

Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysckosé wynagrodzenia Towarzystwa wyliczana jest wedlug
stawki wynoszacej 0.18% w skali roku.

Whynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmienne], uzaleznionej od wynikow
Subfunduszu. Warto$¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztaltowala sie nastepujgco:

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2016 roku 2015 roku

Czes¢ stala wynagrodzenia 706 686
Czest wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 706 686

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2016 rokis 2015 roku 2014 roku

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysiacach ziotych 392 436 382 7#1 372994
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w Zotych 1465,59 1 396,06 1350,48
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Informacje o 2znaczacych 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 objasnienie réZnic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

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

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku cbrotowym 2015 bledy podstawowe nie wystgpity.
informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru calkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowita ekspozycie Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktore w istotny sposdb moglyby wplyna¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.
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Marek P ybylski - Prezes Zarzgdu Tymoteusz\Palkczny — Wiceprezes Zarzgdu

Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowao-Administracyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 14 kwietnia 2017 roku.
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Ogolna charakterystyka Subfunduszu

a.

Siedziba Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych (,Subfundusz”) jest
Warszawa, ulica Inflancka 4b. Do dnia 31 lipca 2016 r. siedziba Subfunduszu mieécila
sie w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44.

Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”). Subfundusz zostal utworzony w dniu 9 paZdziernika
2009 1. pod nazwa Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych.

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

Funduszem zarzgdza 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 zatozycielski Towarzystwa sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej Jolanty Olapinskiej we Wroctawiu w dniu 31 lipca 1996 1. i zarejestrowano
w repertorium A pod numerem 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 r. Sad Rejonowy dla
Wroctawia Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
wpisu Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000011017. Dnia
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwale o zmianie nazwy
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 29 maja 2009 r.

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

W badanym okresie przedmiotem dzialalnoéci Funduszu bylo lokowanie $rodkéw
pienieznych wptaconych przez uczestnikéw Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
wartodci. Fundusz dziala w oparciu o Ustawe z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu  alternatywnymi  funduszami inwestycyjnymi
(Dz. U. z 2016 1., poz. 1896 z pdzZn. zm.) oraz na podstawie Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartosci aktywow
Subfunduszu. Calkowita wartoéé lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego
i nieskarbowe dhuzne papiery warto$ciowe lacznie z warto$cia jednostek uczestnictwa,
certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytuléw uczestnictwa
instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za granica, ktérych polityka
inwestycyjna zaklada lokowanie aktywoéw w nieskarbowe instrumenty o charakterze
dluznym lub pienieznym bedzie nie niZsza niz 70% 1 moze wynie$é 100% wartoéci
aktywow Subfunduszu.
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Ogolna charakterystyka Subfunduszu (cd.)

i

pwc

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

. Marek Przybylski Prezes Zarzadu
. Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu

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

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikéw Subfunduszu znajdowalo sie
267.765,77 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ jednostki
uczestnictwa wyniosta 1.465,59 zl.
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Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

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

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Towarzystwa
Uchwalg nr 3 Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2016 r. na podstawie artykuiu 16.2
pkt. 10 Statutu Towarzystwa.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sa niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 1. 0 bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1000, z péin. zm.).

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

Badanie przeprowadzono zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
przyjetymi jako Krajowe Standardy Rewizji Finansowej uchwala Krajowej Rady
Bieglych RewidentOw z dnia 10 lutego 2015 r. Na zakres badania mial wplyw przyjety
poziom istotnosci. Zgodnie z powyzszymi standardami badania koncepcja istotno$ci
stosowana jest przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu
badania, jak i przy ocenie wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz
skorygowanych znieksztalcen, jesli wystepuja, 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 caloéé nie zawiera istotnego znieksztatcenia.
Znieksztalcenia moga powsta¢ na skutek bledu lub oszustwa. Znieksztalcenia sa
uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub lycznie
moglyby wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie
jednostkowego sprawozdania finansowego.

Na podstawie zawodowego osadu ustalono i udokumentowano progi ilo$ciowe
istotnosci, w tym ogblng istotno§¢ w odniesieniu do jednostkowego sprawozdania
finansowego jako calofci. Progi te, wraz z czynnikami jako$ciowymi wplynely na
okreslenie zakresu badania oraz na rodzaj, czas i zasieg procedur badania, a takze na
ocene wplywu znieksztalcen, zaréwno indywidualnie, jak i lgcznie na jednostkowe
sprawozdanie finansowe jako calo$é. W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta, w tym na temat innych wymogéw prawa
iregulacji, wyrazane sa zuwzglednieniem poziomu istotnoéci ustalonego zgodnie
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 (wielko$é ujemna)
Dochody zatrzymane

Wzrost wartoéei 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

Wynik z operacji

pwe

31.12.2016 1. 31.12.2015 r. Zmiana
tys. zl tys. z} tys. zl
392.908 383.944 3.054
(562) {1.203) 641
392.436 382.741 9.695
278,784 288.252 {9.468)
534.443 493.083 41.360
(255.659) (204.831) (50.828)
02.027 80.778 11.249
21.625 13.711 7.014
392.430 382.741 9.695
2016 r. 2015 r. Zmiana
tys. z} tys. zl tys. zl
13.198 14.685 (1.487)
(6.923) (3-574) (3349}
6.275 11.111 (4.836)
12.888 1.511 11.377
19.163 12.622 6.541

Zmiana

(%)

2,4
(53,3)
2,5
(3.3)
8,4
24,8
13,9
57,7

2,5

Zmiana

(%)

(10,1}
93,7
(43,5)
>100,0
51,8
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowg oraz wyniki
finansowe Subfunduszu

Dzialalnoé¢ gospodarcza Subfunduszu, jego wynik z operacji za rok obrotowy oraz sytuacje
majatkows i finansowa na dzien bilansowy w poréwnaniu do okresu poprzedzajacego
charakteryzuja nastepujace wskazniki:

31.12.2016 r. 31.12.2015 r.
Wskainik przyrostu aktywéw
Przyrost/spadek wartodcei catkowite] WAN 0 1% 2 6%
(w stosunku do wartosci WAN na poczatek roku obrotowego) 5 ’
2016 . 2015 r.
Wskazniki zyskownosci dzialania
Stopa zwrotu jednostki 5,0% 2.,4%
Wskaznik efektywnoéei (Wynik z operacji / Srednia % %
wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym) 49 33
Wskainik poziomu kosztéw dzialalnosci
(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 26,5% 22,1%
™ obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego

wyniku z wyceny lokat.

Przedstawione powyzej wskazniki wyliczono na podstawie jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Celem badania nie bylo przedstawienie Subfunduszu w Kkontekscie wynikéw dzialalnosci
i osigganych wskaznikéw. Szczegélowa interpretacja wskaznikéw wymaga poglebionej analizy
dziatalno$ci Subfunduszu i jego uwarunkowan.

pwe
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Charakterystyka wynikow, 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 dziatalnoéci wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk
makroekonomicznych, stanu rynkéw finansowych oraz dlugoterminowej strategii
inwestycyjnej realizowanej przez Subfundusz.

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

e Na dzien 31 grudnia 2016 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 392.436 tys. zt i wzrosty
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. ¢ 9.695 tys. z}, §j. 0 2,5%. Na wzrost
aktywow netto Subfunduszu wplynal dodatni wynik z operacji w kwocie 19.163 tys. zl,
skompensowany zmniejszeniem kapitatéw Subfunduszu 0 9.468 tys. zi (1j. 0 3,3%).

¢ Subfundusz zamknal rok obrotowy zakonczony 3t grudnia 2016 r. dodatnim wynikiem
z operacji w wysokosci 19.163 tys. zi, ktéry byt wyiszy niz dodatni wynik z operacji
wypracowany w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2015 r. 0 6.541 tys. zi
Na wyzszy wynik z operacji zloiyl sie gtownie niezrealizowany zysk z wyceny lokat
w kwocie 7.914 tys. zi, wobec wykazanej w 2015 r. niezrealizowanej straty z wyceny lokat
w kwocie 2.038 tys. zi.

o Wskazniki zyskownodci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sie
nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoéci jednostki
wbadanym roku obrotowym do wartoéci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla dodatnia i wyniosta w 2016 r. 5,0%, co oznacza wzrost 0 1,6 punktu
procentowego w poréwnaniu do dodatniej stopy zwrotu réwnej 3,4% osiagnicte]
W 2015 1.

- Wskaznik efektywnoéci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej wartosci
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byt dodatni i ksztaltowal si¢ na poziomie
4,9%. W 2015 1. wskaZnik ten byt réwniez dodatni i wynidst 3,3%.

- Wskaznik poziomu kosztow, okredlajacy udzial kosztéw operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym, byl dodatni i wyniost 26,5%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byl réwniez dodatni i wyniést 22,1%.
Glowna pozycje kosztéw operacyjnych stanowito ujemne saldo réznic kursowych.

»  Wartoé¢ portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosla 381.152 tys. zi
iw poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2015 r. uvlegla zwigkszeniu o 7.276 tys. zl,
1j. 0 1,9%. Na wzrost wartosci lokat w badanym okresie w najwigkszym stopniu zlozylo si¢
zwiekszenie portfela dtuznych papieréw warto$ciowych oraz listéw zastawnych.

s Na dzien 31 grudnia 2016 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly gléwnie dluine papiery
warto$ciowe (98,1% portfela lokat). Na dzieft 31 grudnia 2016 r. Subfundusz posiadat
rowniez listy zastawne wyceniane na 7.018 tys. zi oraz lokaty w instrumenty pochodne
wyceniane na 237 tys. zk.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji
dziatalnoéci.

pwec
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IV. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

pwec

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

Zakres badania nie byl ograniczony.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2015 r. zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 23 Walnego Zgromadzenia z dnia
28 kwietnia 2016 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 5 maja
2016 r. oraz ogloszone w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym dnia 21 paZdziernika
2016 r. (Nt 205/2016, poz. 27369).

Dokonali$my oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podiegaly w szczegblnosci:
prawidlowosé dokumentac_]l operacji gospodarczych,

- rzetelno$¢, bezblednod¢ i sprawdzalno$¢ ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera,

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

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

Ocena ta, w polaczenit z badaniem wiarygodnosci poszczegblnych  pozycji
jednostkowego sprawozdanla finansowego daje podstawe do wyrazenia ogolnej,
calosciowej opinii o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

Wprowadzenie, noty objasniajace oraz informacja dodatkowa przedstawiajg wszystkie
istotne informacje okreslone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw 2z dnia
24 grudnia 2007r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859) w spos6b
kompletny i prawidtowy we wszystkich istotnych aspektach.
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Informacje koficowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych, bedacego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Inflanckiej 4b. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo
podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie Kksiag
rachunkowych, dnia 14 kwietnia 2017 1.

Raport powinien byé czytany wraz ze Sprawozdaniem niezaleznego 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 zastrzezen dotyczacy
wyze] opisanego jednostkowego sprawozdania finansowego. Opinia o jednostkowym
sprawozdaniu finansowym wyraza og6lny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania.
Whniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszczeg6lnych pozycji sprawozdania
badZ zagadniefi, ale zaklada nadanie poszczeg6lnym ustaleniom odpowiedniej wagi
(istotnodei), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelnoéé i prawidiowosé
jednostkowego sprawozdania finansowego.

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

S onway, ooy
Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyiny 12045

Warszawa, 14 kwietnia 2017 r.

L
wc PricewaterhouseCoapers 5p. Z 0.0, wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadronego przez Sad Refenowy dia m. st Warszawy, pod numerem
KRS 0000044655, Nif 526-021-02-28. Kapital zakiadowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedzibg Spotki jest Warszawa, Al Armii tudowe 14,



