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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1.

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego polaczonego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku (,,okres sprawozdawczy™) Aviva Investors Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz™) z siedziba w Warszawie, ul. Domaniewska 44,
obejmujacego: wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie
lokat oraz polaczony bilans sporzadzone na dzienn 31 grudnia 2011 roku, polaczony rachunek
wyniku z operacji, polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy
(.,zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe”).

Za 1zetelnosc i jasnos¢ zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych wchodzacych w skiad Funduszu subfunduszy: Aviva
Investors Depozyt Plus, Aviva Investors Obligacji, Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus, Aviva
Investors Stabilnego Inwestowania, Aviva Investors Zréwnowazony, Aviva Investors Polskich
Akeji, Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej, Aviva Investors Malych Spoélek, Aviva
Investors Nowych Spoélek, Aviva Investors Nowoczesnych Technologii, Aviva Investors
Optymalnego Wzrostu, Aviva Investors Aktywnej Alokacji, Aviva Investors Akcji Rynkéw
Wschodzacych, Aviva Investors Obligacji Dynamiczny, Aviva Investors Diuznych Papieréw
Korporacyjnych (,,Subfundusze™) odpowiada Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,Towarzystwem”), towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Ponadto, Zarzad
Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia,
aby zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe oraz informacja Zarzadu Towarzystwa
skierowana do uczestnikéw Funduszu i Subfunduszy (,,List Towarzystwa™) spelnialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowodci (Dz. U. nr 152
z 2009 roku, poz. 1223, z péZniejszymi zmianami — ,ustawa o rachunkowoéci®) i w wydanych na
jej podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego polaczonego
sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we
wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiegi rachunkowe
Subfunduszy stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposob prawidlowy.

Badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:
» rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,
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w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewno$é, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
potaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
polaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym potaczonym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo$é.

4. Naszym zdaniem zalgczone polaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

 przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2011 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie =z wymagajacymi zastosowania zasadami (politykaq)
rachunkowodci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisow, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych Subfunduszy;

e jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowywanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

5. Zapoznali$my si¢ z Listem Towarzystwa i uznaliSmy, ze informacje pochodzace z zalaczonego
polaczonego sprawozdania finansowego oraz ze zbadanych jednostkowych sprawozdan
finansowych Subfunduszy, sa z nimi zgodne. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa
uwzgledniajg postanowienia § 37, ustep | Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szezegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. 22007 roku, nr 249, poz. 1839).

6. Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie depozytariusza
oraz jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

W imieniu
Emst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130
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Szanowni Panstwo,

z przyjemnos$cig przekazujemy Panstwu potaczone sprawozdanie finansowe Aviva Investors
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, zarzadzanego przez Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA. Sprawozdanie zostato sporzadzone za rok obrotowy 2011.

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty powstat 3 listopada 2006 roku w wyniku
przeksztalcenia pieciu funduszy inwestycyjnych otwartych: CU FIO Depozyt Plus, CU FIO Obligacii,
CU FIO Ochrony Kapitatu Plus, CU FIO Stabilnego Inwestowania oraz CU FIO Polskich Akcji w jeden
fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami. Z dniem przeksztatcenia kazdy z ww.
funduszy stat sie Subfunduszem w ramach Funduszu, przyjmujac odpowiednio nazwe: CU Depozyt
Plus, CU Obligacji, CU Ochrony Kapitatu Plus, CU Stabilnego Inwestowania oraz CU Polskich Akgcji
i kontynuujac dziatalno$¢ przeksztatconego funduszu.

2 stycznia 2007 roku w ramach Funduszu utworzony zostat subfundusz CU Zréwnowazony,
a 8 kwietnia 2008 roku uruchomione zostaty kolejne subfundusze inwestujgce w akcje: CU Matych
Spotek, CU Nowoczesnych Technologii, CU Akcji Europy Wschodzacej oraz CU Nowych Spéiek,
ktore poszerzyly spektrum mozliwosci inwestycyjnych na krajowym oraz europejskim rynku.

29 maja 2009 roku weszty w zycie zmiany statutu Funduszu, zgodnie z ktdérymi nastgpity: zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazw
poszczegoinych subfunduszy na: Aviva Investors Depozyt Plus, Aviva Investors Obligacji, Aviva
Investors Ochrony Kapitatu Plus, Aviva Investors Stabilnego Inwestowania, Aviva Investors
Zréwnowazony, Aviva Investors Polskich Akcji, Aviva Investors Matych Spdtek, Aviva Investors
Nowoczesnych Technologii, Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej oraz Aviva Investors Nowych
Spotek.

10 maja 2010 roku do oferty funduszy inwestycyjnych oferowanych przez Aviva Investors Poland
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA dotaczyt Subfundusz Aviva Investors Optymalnego
Wzrostu, bedacy subfunduszem Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

31 maja 2011 roku liczba subfunduszy wydzielonych w ramach Aviva Investors Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego powiekszyta sie o kolejne dwa. W wyniku przeksztatcenia Aviva Investors
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnej Alokacji w subfundusz, powstat Subfundusz Aviva
Investors Aktywnej Alokacji. Kontynuuje on dziatalno$¢ dotychczasowego funduszu inwestycyjnego
otwartego, w zwigzku z czym bez zmian pozostata zaréwno polityka inwestycyjna Subfunduszu, jak
i prawa Uczestnikbw. Réwnoczes$nie oferta inwestycyjna Aviva Investors Poland Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych SA zostala poszerzona o kolejny subfundusz — Aviva Investors Akgji
Rynkow Wschodzacych, lokujgcy aktywa na rynkach krajow wschodzgcych, poprzez nabywanie
tytutow uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne Grupy Aviva, koncentrujgce sie w tym
regionie.

W dniu 18 listopada 2011 roku zostaty utworzone dwa kolejne subfundusze. Aviva Investors Diuznych
Papierow Korporacyjnych lokuje co najmniej 70 proc. aktywéw w instrumentach diuznych oraz
instrumentach rynku pienieznego, emitowanych przez podmioty inne niz Skarb Panstwa. Duzy udziat
obligacji korporacyjnych stwarza mozliwos¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu niz w przypadku funduszy
inwestujgcych w obligacje skarbowe, moze jednak powodowaé okresowe wahania wartosci inwestyciji
ze wzgledu na zréznicowang wiarygodnos¢ emitentow. Drugi, Aviva Investors Obligacji Dynamiczny,
ktérego aktywa nie sg inwestowane wedtug przyjetego wzorca (brak struktury modelowej). Zaréwno
udziat instrumentéw rynku pienieznego (m.in. bony i krétkoterminowe obligacje skarbowe), jak i
diugoterminowych instrumentéw diuznych (dtugoterminowe obligacje o statym oprocentowaniu) moze
ulega¢ zmianom w krotkich odstepach czasu. Skiad portfela subfunduszu jest aktywnie
dopasowywany do biezacej sytuacji na rynku. Znaczny udziat obligacji charakteryzujgcych sie
podwyzszong zmiennoscig cen moze powodowaé okresowe wahania wartosci jego jednostki
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uczestnictwa. Obydwa subfundusze przeznaczone sg dla osdb akceptujgcych umiarkowany (czasowo
podwyzszony) poziom ryzyka inwestycyjnego i oczekujacych stabilnego wzrostu oszczednosci w
$rednim i diugim okresie, na poziomie przewyzszajgcym zyski mozliwe do uzyskania z inwestycji na
rynku pienigznym oraz na rynku diuznych papieréw skarbowych

Ponizej znajdg Panstwo informacje dotyczace wynikow poszczegéinych grup subfunduszy
w 2011 roku.

Ponadto, do potaczonego sprawozdania finansowego dotaczone zostaty sprawozdania jednostkowe
poszczegolnych Subfunduszy. Znajdg w nich Panstwo miedzy innymi szczegolowe informacje na
temat struktury portfeli lokat Subfunduszy.

Grupa subfunduszy bezpiecznych z oferty Aviva Investors Poland TFI

W catym 2011 roku subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus osiggnat stope zwrotu na poziome
3,39 proc., ponizej redniego wyniku funduszy wchodzacych w skiad grupy poréwnawczej. Biorgc pod
uwage burzliwy przebieg drugiej potowy roku na rynkach, fundusz jednak skutecznie zapewnit ochrone
warto$ci posiadanych srodkow.

Jednym z najlepszych rezultatbw na rynku za 2011 rok moze pochwali¢ sig subfundusz Aviva
Investors Obligacji. Dzieki niestabngcemu popytowi ze strony inwestoréow zaréwno krajowych jak i
zagranicznych, ktory wspierany byt doniesieniami potwierdzajacymi solidne fundamenty gospodarcze
Polski oraz wcigz poprawiajgca sie pozycje fiskalna, polskie obligacje skarbowe przez wiekszosé roku
znajdywaly sie w trendzie wzrostowym. Obrana przez fundusz strategia pozwolita na jak najbardziej
efektywne wykorzystanie tej tendencji, w wyniku czego roczna stopa zwrotu wyniosta 7,33 proc.
istotnie przewyzszajac oprocentowanie lokat bankowych w tym samym okresie.

Dnia 18 listopada 2011 roku zostaly utworzone dwa fundusze inwestujgce w instrumenty rynku
diuznego Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz Aviva Investors Diuznych Papieréw
Korporacyjnych. W okresie do 31 grudnia 2011, jednostki subfunduszy wzrosty o kolejno 1,7 proc. i
0,31 proc.

Grupa subfunduszy Aviva Investors inwestujacych w akcje

Po wzglednie neutralnej pierwszej potowie roku na rynku akgji, trzeci kwartat 2011 roku przyniost
gwaltowne zalamanie notowan wywolane przede wszystkim eskalacjg kryzysu zadiuzeniowego w
Europie i rosngcym prawdopodobieristwem wystgpienia recesji najwiekszych gospodarek na $wiecie.
Strat tych nie udato sie odrobi¢ w ostatnich trzech miesigcach, w wyniku czego gtéwny indeks
warszawskiej gietdy WIG zamknagt rok na poziomie o niemal 21 proc. nizszym niz w grudniu
2010 roku. Drugg potowe roku cechowata ponadto ogromna zmiennosé notowan jako konsekwencja
duzej zaleznoéci nastrojow rynkowych od posunie¢ politycznych.

W 2011 roku subfundusze Aviva Investors inwestujace w akcje osiggnety nastepujgce stopy zwrotu:

- Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus: (5,43 proc.)

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania: (8,45 proc.)

- Aviva Investors Zréwnowazony: (15,16 proc.)
- Aviva Investors Polskich Akcji: (25,67 proc.)
- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej: (23,83 proc.)
- Aviva Investors Matych Spélek: (27,89 proc.)
- Aviva Investors Nowych Spélek: (25,21 proc.)
- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii: (16,76 proc.)

Zdecydowana wiekszo$¢ subfunduszy Aviva Investors inwestujgcych w akcje uplasowata sie w
granicach drugiego lub trzeciego kwartylu swoich grup poréwnawczych. Negatywny wptyw na wyniki
miat przede wszystkim wspomniany nagtly i dynamiczny wzrost awersji do ryzyka w trzecim kwartale
roku, ktéry wywart presje cenowg na wszystkie rynki $wiatowe, takze te w naszym regionie. Pomimo
dodatniej kontrybucji czynnika selekcji, podwyzszone zaangazowanie subfunduszy w akcje
spowodowalo, ze ich wyniki nie oparly sie rynkowej tendenciji.



Grupa subfunduszy Aviva Investors o zmiennej alokacji

Dobre wyniki biorgc pod uwage otoczenie rynkowe w calym roku osiggnely subfundusze
charakteryzujgce sig zmienng alokacjg: Aviva Investors Optymalnego Wzrostu oraz Aviva
Investors Aktywnej Alokacji. Uzyskane przez nie wyniki, kolejno: -15,8 proc. oraz -2,7 proc.,
pozwolily na zajecie czolowych lokat w grupie funduszy tego typu.

Prognozy dotyczace 2012 roku

Wydarzenia ksztattujgce trendy rynkowe w drugiej czesci 2011 roku najpewniej pozostang aktualne
przez wigkszo$¢ roku 2012. Tematami przewodnimi pozostang wiec kryzys zadtuzeniowy w Europie i
widmo spowolnienia gospodarczego lub recesji w USA i strefie euro, a uwage inwestoréw przykuwaé
bedg decyzje podejmowane przez miedzynarodowe instytucje i czotowych politykéw, oraz kolejne
odczyty wybranych wskaznikéw makroekonomicznych.

Nasze prognozy wskazujg na znacznie lepszy rok pod wzgledem inwestycji dla rynku akcji i
poréwnywalny do poprzedniego dla rynku instrumentéw dtuznych. Scenariusz taki potwierdzajg
pierwsze miesigce 2012 roku, cho¢ uwazamy, ze zmienno$¢ utrzyma sie na podwyzszonym poziomie
i trend ten jest niemozliwy do utrzymania przez caty okres.

Przewidujemy, ze dla wyniku w biezacym roku w dalszym ciggu najbardziej istotna bedzie wiasciwa
selekcja spotek, a takze umiejetnos¢ dostosowywania portfela do dynamicznie zmieniajgcego sie
otoczenia rynkowego.

Z powazaniem,

Zcs e
Marek Przybylski Tymoteusz Pale¢zny

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 9 marca 2012 roku.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z dnia
17 wrzesnia 2009 roku, z pézniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859) przedstawia polaczone sprawozdanie finansowe Aviva Investors Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

polgczone zestawienie lokat funduszu wediug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku,
wykazujgce sktadniki lokat funduszu o wartosci 1 973 224 tys. zt:

potaczony bilans funduszu sporzadzony na dziert 31 grudnia 2011 roku, wykazujacy wartosé
aktywow netto funduszu w wysokosci 2 147 524 tys. zt:

potaczony rachunek wyniku z operacji funduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia
2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji w wysokosci
426 039 tys. zt;

potaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia
2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zmniejszenie warto$ci aktywéw netto
funduszu w wysokosci 372 190 tys. zt.

Do potaczonego sprawozdania finansowego funduszu dolgczono jednostkowe sprawozdania
finansowe subfunduszy:

%%

Marek Przybylski
Prezes Zarzadu

Aviva Investors Depozyt Plus,

Aviva Investors Obligaciji,

Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus,

Aviva Investors Stabilnego Inwestowania,
Aviva Investors Zrownowazony,

Aviva Investors Polskich Akgji,

Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej,
Aviva Investors Matych Spotek,

Aviva Investors Nowych Spélek,

Aviva Investors Nowoczesnych Technologii,
Aviva Investors Optymalnego Wzrostu,

Aviva Investors Aktywnej Alokacii,

Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzgcych,
Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz
Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych.

/

o

Marek Wierzbotowski

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

Warszawa, dnia 9 marca 2012 roku
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Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Polaczone sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE O FUNDUSZU

W dniu 9 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzjg nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 udzielita zezwolenia na utworzenie Commercial
Union Funduszu Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”) poprzez przeksztatcenie:

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Depozyt Plus, wpisanego do rejestru funduszy
inwestycyjnych pod numerem RFi 113,

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji, wpisanego do rejestru funduszy
inwestycyjnych pod numerem RFi 110,

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu Plus, wpisanego do
rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 176,

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania, wpisanego do
rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 111 oraz

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji, wpisanego do rejestru
funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 112,

w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu
przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z
pozn. zm.) (,Ustawa”).

Wg. Stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzg nastepujace Subfundusze:

- Aviva Investors Depozyt Plus,

- Aviva Investors Obligacii,

- Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus,

- Aviva Investors Stabilnego Inwestowania,

- Aviva Investors Zrownowazony,

- Aviva Investors Polskich Akcji,

- Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej,

- Aviva Investors Matych Spotek,

- Aviva Investors Nowych Spotek,

- Aviva Investors Nowoczesnych Technologii,

- Aviva Investors Optymalnego Wzrostu,

- Aviva Investors Aktywnej Alokacji,

- Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych,
- Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz

- Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastgpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

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

Fundusz jako fundusz inwestycyjny otwarty zostat utworzony na czas nieograniczony.

2. INFORMACJE O SUBFUNDUSZACH

a) Subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus.

Subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF11-4050/14-7/02-668 z
dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus na
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podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Depozyt Plus.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg w dluzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym gtdwnie w instrumenty finansowe rynku pienieznego
charakteryzujgce sie niskim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w instrumenty rynku pienieznego i dtuzne papiery wartosciowe
jest nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci aktywéw Funduszu.

b) Subfundusz Aviva Investors Obligacii.

Subfundusz Aviva Investors Obligacji zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Obligacji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI11-4050/14-3/02-672 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacji na
podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastgpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Obligacii.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtéwnie w dluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego przewidziane w Statucie Funduszu, w tym zwlaszcza w dtuzne papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w dtuzne papiery wartosciowe jest nie nizsza niz 70% i moze
wynies¢ 100% wartosci aktywéw Funduszu.

c) Subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus.

Subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu Plus w dniu 6 pazdziernika 2004 roku na podstawie decyzji
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFIW/4032/14/4 -
1-3710/04 z dnia 10 wrzesnia 2004 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu
Plus zostat przeksztatlcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU
Ochrony Kapitatu Plus na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisiji
Nadzoru Finansowego) nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Fundusz poprzez odpowiedni dobdr lokat bedzie dazyt do minimalizowania w $rednim okresie
spadkow wartosci aktywow netto Subfunduszu przypadajgcych na jednostke uczestnictwa oraz do
tego, aby w dowolnym dniu wyceny wartos¢ jednostki uczestnictwa nie byla nizsza od wartosci
jednostki uczestnictwa w dniu wyceny przypadajacym 365 dni wczesniej.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane gtéwnie w dtuzne papiery warto$ciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz w akcje.
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Catkowita wartos¢ lokat w akcje wynosi od 0% do 30% wartosci aktywdéw Subfunduszu, przy czym
Subfundusz lokuje aktywa Subfunduszu wytacznie w akcje zdematerializowane zgodnie z przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Catkowita wartos¢ lokat w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wynosi od
50% do 100% wartosci aktywow Subfunduszu.

d) Subfundusz Aviva Investors Stabilnego Inwestowania.

Subfundusz Aviva Investors Stabilnego Inwestowania zostat utworzony jako Commercial Union
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania PPE w dniu 5 kwietnia 2002
roku na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru
Finansowego) nr DFI11-4050/14-4/02-671 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 25 lutego 2003 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzjg nr DFI/W/4033-14/1-01 udzielita zezwolenia na zmiane statutu CU SFIO
Stabilnego Inwestowania PPE, w tym m.in. na zmiane nazwy na Commercial Union Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania.

W dniu 16 wrzesnia 2005 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzja nr DFI/W/4033-14-/1-4 udzielita zezwolenia na zmiane statutu CU SFIO
Stabilnego Inwestowania, w tym na zmiane rodzaju funduszu na fundusz inwestycyjny otwarty.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego
Inwestowania zostat przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz
CU Stabilnego Inwestowania na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gield (obecnie
Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Stabilnego Inwestowania.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w dluzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywow Subfunduszu wynosi od 0% do 40%, natomiast udziat lokat w
dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wynosi od 50% do 100% wartosci
aktywow Subfunduszu.

e) Subfundusz Aviva Investors Zréwnowazony.

Subfundusz Aviva Investors Zréwnowazony zostat utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku, jako
Subfundusz CU Zréwnowazony wydzielony w ramach Funduszu.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastgpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Zréwnowazony.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe przewidziane
w Statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywéw Subfunduszu wynosi od 40% do 60%, natomiast udziat lokat
w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wynosi od 20% do 60% wartosci
aktywow Subfunduszu.

f) Subfundusz Aviva Investors Polskich AKCji.

Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFI1-4050/14-6/02-669 z
dnia 5 marca 2002 roku.
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W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji na
podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Polskich Akciji.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w dluzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywow Subfunduszu wynosi od 60% do 100%.

g) Subfundusz Aviva Investors Akcji Europy Wschodzace.

Subfundusz Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku,
jako Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej wydzielony w ramach Funduszu.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastgpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane gtéwnie w akcje spotek z siedziba w krajach Europy Srodkowej, a
takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita wartos¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dgzy do tego, aby co najmniej potowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita wartos¢ akcji spotek z siedzibg w nastepujacych
krajach: Polska, Austria, Czechy, Wegry, Rumunia, Buigaria, Chorwacja, Stowacja, Stowenia, Estonia
i Grecja.

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywdéw Subfunduszu.

h) Subfundusz Aviva Investors Matych Spotek.

Subfundusz Aviva Investors Matych Spétek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz CU Matych Spétek wydzielony w ramach Funduszu..

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

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, gtownie matych spotek, a takze
instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita wartos¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dazy do tego, aby co najmniej potowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita wartos¢ akcji matych spoétek, przy czym za mate spofki
uwaza sie:

- w odniesieniu do akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
SA — spokki, ktorych udziat w indeksie WIG nie przekracza 0,75%;

- w odniesieniu do akcji spétek nienotowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie SA — spofki, ktérych kapitalizacja gietdowa jest nie wyzsza niz 2,5 mid z.

Catkowita wartos¢ lokat w dtuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywow Subfunduszu.
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i) Subfundusz Aviva Investors Nowych Spétek.

Subfundusz Aviva Investors Nowych Spétek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz CU Nowych Spétek wydzielony w ramach Funduszu.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastgpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Nowych Spofek.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, gtdwnie spotek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krotszym niz 36 miesiecy do dnia nabycia akcji tej spotki przez
Subfundusz, a takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita warto$¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dgzy do tego, aby co najmniej potowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita wartos¢ akcji spétek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krotszym niz 36 miesiecy do dnia nabycia akcji tej spotki przez
Subfundusz.

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywow Subfunduszu.

j) Subfundusz Aviva Investors Nowoczesnych Technologii.

Subfundusz Aviva Investors Nowoczesnych Technologii zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008
roku, jako Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii wydzielony w ramach Funduszu.

W dniu 29 maja 2009 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastagpita zmiana
nazwy Funduszu na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana nazwy Subfunduszu
na Aviva Investors Nowoczesnych Technologii.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, gtdwnie spoétek reprezentujgcych
nowoczesne technologie, m.in. z branz teleinformatycznej, telekomunikacyjnej, medialnej,
biotechnologicznej, a takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita wartos¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dazy do tego, aby co najmniej potowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$¢ akcji spotek nowoczesnych technologii.

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywéw Subfunduszu.

k) Subfundusz Aviva Investors Optymalnego Wzrostu.

Subfundusz Aviva Investors Optymalnego Wzrostu zostat utworzony w dniu 10 maja 2010 jako
Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Subfundusz nie posiada ustalonych, statych limitow alokacji aktywow pomiedzy instrumenty o
charakterze udziatowym oraz instrumenty o charakterze diuznym

Catkowita wartos¢ lokat w akcje wynosi od 0% do 100 % wartosci aktywow Subfunduszu

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego wynosi
od 0 do 100% wartosci aktywéw Subfunduszu.

Ekspozycja netto Subfunduszu dotyczaca akcji oraz proporcje miedzy lokatami aktywéw Subfunduszu
w akcje, dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, uzaleznione sg od decyzji
podejmowanych przez Subfundusz na podstawie analizy mozliwosci wzrostu lub spadku wartosci
rynkowej poszczegolnych papieréw wartosciowych oraz indeksow gietfdowych rynkéw akcji, a takze
analizy biezacej i prognozowanej sytuaciji na rynku akgciji i rynku finansowych instrumentéw diuznych.
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I)  Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacii.

Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacji zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Walutowy na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) wydanego decyzjg nr DFI/W/4032-14/5-1-3711/04 z dnia 10
wrzesnia 2004 roku.

W dniu 2 kwietnia 2008 roku weszty w zycie zmiany statutu ww. funduszu, w wyniku ktérych nastgpita
m. in. zmiana jego nazwy na Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacii.

W dniu 29 maja 2009 roku weszty w zycie zmiany statutu funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana
nazwy na Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokaciji.

W dniu 31 maja 2011 roku Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 stycznia 2011 roku (decyzja nr
DFL/4032/92/7/10/11/VI/U/14-7-1/AP), zostat przeksztatcony w subfundusz .Aviva Investors Aktywnej
Alokacji wydzielony w ramach Funduszu.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Lokaty w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym lub kitdérych cena bezposrednio lub
posrednio zalezy od cen instrumentéw o charakterze udziatowym lub indekséw akcyjnych, w jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica, a
takze jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego inwestowania, zarzadzanych przez
Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitatowej Towarzystwa, ktérych polityka inwestycyjna dopuszcza,
miedzy innymi, lokowanie w akcje, mogg stanowi¢ od 0 do 100% aktywow Subfunduszu.

Catkowita warto$¢ lokat w instrumenty rynku pienieznego, diuzne papiery wartosciowe, instrumenty,
ktdrych cena bezposrednio lub posrednio zalezy od instrumentéw rynku pienieznego lub dtuznych
papierow wartosciowych, depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majgce siedzibe za granicg, a takze jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych
funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspdinego
inwestowania, zarzgdzanych przez Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitatowej Towarzystwa,
ktérych polityka inwestycyjna dopuszcza lokowanie aktywow, miedzy innymi, w papiery wartosciowe
lub instrumenty o charakterze dluznym, moze stanowi¢ od 0 do 100% wartosci aktywow Subfunduszu.

Niezalezne od decyzji alokacyjnych, dotyczacych wyboru podstawowych klas aktywéw lub rynkow,
Subfundusz dokonuje aktywnych decyzji o udziale walut zagranicznych w aktywach Subfunduszu.

Subfundusz nie dokonuje aktywnej selekcji poszczegdinych emitentéw akciji. Zamierzony poziom
alokacji aktywoéw Subfunduszu do klasy lokat w instrumenty o charakterze udziatowym uzyskuje sie,
miedzy innymi, poprzez aktywng selekcje jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych,
tytutdw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspdlnego
inwestowania majace siedzibe za granica, inwestujgcych w akcje.

m) Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych.

Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych zostat utworzony w dniu 31 maja 2011 roku,
jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Subfundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gidéwnie w tytutach uczestnictwa emitowanych przez
fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica, ktore
lokujg swoje aktywa gtéwnie w akcjach spétek z siedzibami lub przewazajagcymi czesciami
prowadzonych dziatalno$ci w nastepujgcych krajach: Argentyna, Brazylia, Cypr, Chiny, Chile, Czechy,
Egipt, Estonia, Filipiny, Indie, Indonezja, Izrael, Kolumbia, Korea Potudniowa, Litwa, Lotwa, Malezja,
Maroko, Meksyk, Peru, Polska, Rosja, Republika Potudniowej Afryki, Singapur, Stowacja, Stowenia,
Tajwan, Tajlandia, Turcja, Ukraina i Wegry (dalej - Kraje Wschodzace) oraz w akcjach spétek z
siedzibami lub przewazajgcymi czesciami prowadzonych dziatalnosci w Krajach Wschodzacych.

6



Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Polaczone sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

Catkowita wartos¢ lokat w tytutach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez
instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granicg, ktére inwestujg gtéwnie w akcje
spotek z siedzibami Ilub przewazajagcymi czesciami prowadzonych dziatalnosci w Krajach
Wschodzgcych oraz w akcjach spotek z siedzibami lub przewazajgcymi czesciami prowadzonych
dziatalnosci w Krajach Wschodzacych bedzie wynosita nie mniej niz 60 % i moze wynies¢ 100 %
wartosci Aktywéw Subfunduszu.

Subfundusz bedzie dazyt do tego, aby dominujacy udziat portfela Subfunduszu ulokowanego w
tytutach uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granica, stanowity tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych
Grupy Aviva.

Catkowita wartos¢ lokat w dtuznych papierach wartosciowych, instrumentach rynku pienieznego oraz
lokat w tytutach uczestnictwa o charakterze diuznym emitowanych przez fundusze zagraniczne lub
przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica bedzie nie wieksza niz 40 %
wartosci Aktywow Subfunduszu.

n) Subfundusz Aviva Investors Obligacji Dynamiczny.

Subfundusz Aviva Investors Obligacji Dynamiczny zostat utworzony w dniu 18 listopada 2011 roku,
jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtéwnie w dluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego. Subfundusz bedzie dazyt, aby faczny udziat lokat w dtuzne papiery wartosciowe oraz
instrumenty rynku pienieznego emitowane przez podmioty majgce siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej oraz depozytow w bankach krajowych wynosit co najmniej 66 proc. wartosci
Aktywow Subfunduszu.

Catkowita wartos¢ lokat w dtuzne papiery wartosciowe bedzie wynosita od 50% do 100% wartoSci
aktywdéw Subfunduszu.

Catkowita wartos¢ lokat w instrumenty rynku pienieznego bedzie wynosita od 0% do 50% wartosci
aktywow Subfunduszu.

0) Subfundusz Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych.

Subfundusz Aviva Investors Obligacji Dynamiczny zostat utworzony w dniu 18 listopada 2011 roku,
jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sa gldwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i
nieskarbowe dtuzne papiery wartosciowe. Subfundusz bedzie dgzyt, aby taczny udziat lokat w dtuzne
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz depozyty w bankach krajowych
denominowanych w ztotych wynosit co najmniej 66 proc. wartosci Aktywow Subfunduszu.

Catkowita wartos¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe dtuzne papiery
wartosciowe bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci aktywow Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajgcym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Domaniewska 44, 02-672
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000011017. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XlII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

Do dnia 19 czerwca 2011 roku siedziba Towarzystwa miescita sie pod adresem ul. Prosta 70, 00-838
Warszawa.
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2011
roku do dnia 31 grudnia 2011 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdania jednostkowe Subfunduszy zostaty
sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusze w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci tj. co najmniej 12 miesiecy po dniu 31 grudnia 2011 roku. Zarzad
Towarzystwa nie stwierdza na dzieh podpisania potagczonego sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdan jednostkowych Subfunduszy istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze oraz w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 2011 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania bgdz istotnego ograniczenia dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegtego rewidenta. Badania
potaczonego sprawozdania finansowego dokonata firma Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zaden z Subfunduszy nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.

8. SPOSOB SPORZADZENIA POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
FUNDUSZU

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone poprzez zsumowanie
odpowiednich pozycji sprawozdan jednostkowych Subfunduszy.

9. ZMIANY W ILOSCI SUBFUNDUSZY WYDZIELONYCH W RAMACH FUNDUSZU

Jak opisano w pkt. 2 lit. I) powyzej, Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokaciji
zostat w dniu 31 maja 2011 roku przeksztatcony w subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacji,
ktéory od tego dnia kontynuuje dziatalnos¢ Aviva Investors FIO Aktywnej Alokacji. W zwiazku z
powyzszym potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje dane Subfunduszu Aviva
Investors Aktywnej Alokacji za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,
natomiast zaprezentowane dane poréwnywalne pochodzg 2z opublikowanego potaczonego
sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku.

W dniu 31 maja 2011 roku w ramach Funduszu zostat utworzony Subfundusz Aviva Investors Akgcji
Rynkéw Wschodzacych. W zwigzku z tym niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia
dane tego Subfunduszu za okres od dnia 31 maja 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

W dniu 18 listopada 2011 roku w ramach Funduszu zostaty utworzone kolejne Subfundusze: Aviva
Investors Obligaciji Dynamiczny oraz Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych. W zwigzku z
tym niniejsze potagczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tych Subfunduszy za okres od
dnia 18 listopada 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.
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I POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

TABELA GLOWNA

Skifadniki lokat

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Wartoséwg ~ Wartoséwedlug T TOS™MOWY  \yartoséwg  Wartoséwediug | rocentowy
(w tysigcach ztotych) cen ceny na udziat w cen ceny na udziat w
o ! nab g’ia dzi:vrz,bila‘r,lso aktywach nab g’ia dzig bila)r’1$o aktywach
¥ wy ogotem Y wy ogotem
Akcje 1133611 1085 103 49,73 1157 661 1563 059 61,03
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgiji 457 535 0,02 7931 8278 0,32
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 854 458 863 742 39,59 690 068 694 535 27,12
Instrumenty pochodne 0 1780 0,08 0 5907 0,23
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego 22002 22 064 101 0 0 0.00
inwestowania majace siedzibe za ! ’
granica,
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0,00
Razem 2010528 1973 224 90,43 1 855 660 2271779 88,70
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Il POLACZONY BILANS

31 grudnia 31 grudnia

(wysigcach ziotych) 2011 roku 2010 roku
I. Aktywa 2181919 2561 252
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 176 957 250 468
2. Naleznosci 30285 36 973
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1756 321 2126 937

- dtuzne papiery warto$ciowe 665 663 560 911
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 218 356 145223

- dtuzne papiery wartoSciowe 198 079 133 624
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 1651
Il. Zobowiazania 34 395 47 649
lll. Aktywa netto (I-I1) 2147 524 2513603
IV. Kapitat funduszu 1851 388 1789435
1. Kapitat wptacony 21384253 17169714
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (19532 865) (15380 279)
V. Dochody zatrzymane 337514 312920
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 6249 31393
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 331265 281527
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (41 378) 411 248
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2147524 2513603

* Jak opisano w pkt 9 Wprowadzenia do niniejszego pofaczonego sprawozdania finansowego Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej
Alokacji zostat w dniu 31 maja 2011 roku przeksztatcony w Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacii, ktdry od tego dnia kontynuuje dziatalno$¢ Aviva
Investors FIO Aktywnej Alokacji, w zwigzku z czym niniejsze pofaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tego Subfunduszu za okres od dnia 1
stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, natomiast zaprezentowane dane poréwnywalne pochodzg z opublikowanego potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 roku.
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v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia- 1 stycznia -

(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia

2011 roku 2010 roku
l. Przychody z lokat 77073 54 446
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 31704 16 699
2. Przychody odsetkowe 44 085 32 323
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 1125 5277
4. Pozostate 159 147
Il. Koszty funduszu 102 017 69 514
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 79 488 65 840
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 0 0
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0 0
5. Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 1388 84
11. Ujemne saldo réznic kursowych 19579 2070
12. Pozostate 1562 1520
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1I-1ll) 102 017 69 514
V. Przychody z lokat netto (I-1V) (24 944) (15 068)
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (401 095) 372 554
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 51764 169 939
- z tytutu réznic kursowych 423 3385
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (452 859) 202615
- z tytutu réznic kursowych 20622 (8583)
VII. Wynik z operac;ji (426 039) 357 486

* Jak opisano w pkt 9 Wprowadzenia do niniejszego potaczonego sprawozdania finansowego Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej
Alokacji zostat w dniu 31 maja 2011 roku przeksztatcony w Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacii, ktdry od tego dnia kontynuuje dziatalno$¢ Aviva
Investors FIO Aktywnej Alokacji, w zwigzku z czym niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tego Subfunduszu za okres od dnia 1
stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, natomiast zaprezentowane dane poréwnywalne pochodzg z opublikowanego potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 roku.

** Zwazywszy, ze Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych zostat utworzony w dniu 31 maja 2011 roku niniejsze potaczone sprawozdanie
finansowe uwzglednia dane tego Subfunduszu za okres od dnia 31 maja 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

*** Zwazywszy, ze Subfundusz Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz Subfundusz Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych zostaty
utworzone w dniu 18 listopada 2011 roku niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tych Subfunduszy za okres od dnia 18 listopada
2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.
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\Y, POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku

(w tysigcach ztotych z wyjatkiem wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz ilosci jednostek
uczestnictwa podanej w sztukach)

1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 2519714 1778 281
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (426 039) 357 486
a) Przychody z lokat netto (24 944)  (15068)
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 51764 169939
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (452 859) 202615
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (426 039) 357 486
4, Dystrybucja dochod 6w (przychodéw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 53849 377836
a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 4080001 3601176
b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (4 026 152) (3 223 340)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (372190) 735322
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 2147524 2513603
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2576 662 2064 754

* Jak opisano w pkt 9 Wprowadzenia do niniejszego pofaczonego sprawozdania finansowego Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej
Alokacji zostat w dniu 31 maja 2011 roku przeksztatcony w Subfundusz Aviva Investors Aktywnej Alokacii, ktdry od tego dnia kontynuuje dziatalno$¢ Aviva
Investors FIO Aktywnej Alokacji, w zwigzku z czym niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tego Subfunduszu za okres od dnia 1
stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, natomiast zaprezentowane dane poréwnywalne pochodzg z opublikowanego potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 roku.

** Zwazywszy, ze Subfundusz Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych zostat utworzony w dniu 31 maja 2011 roku niniejsze potaczone sprawozdanie
finansowe uwzglednia dane tego Subfunduszu za okres od dnia 31 maja 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

*** Zwazywszy, ze Subfundusz Aviva Investors Obligacji Dynamiczny oraz Subfundusz Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych zostaty
utworzone w dniu 18 listopada 2011 roku niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane tych Subfunduszy za okres od dnia 18 listopada
2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe zawiera 12 kolejno ponumerowanych stron.

Marek £rzybylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Paleczny —\Wiceprezes Zarzadu

M

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

Warazawa, dnia 9 marca 2012 roku.
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Deutsche Bank Polska S.A.

Warszawa, dnia 9 marca 2012 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycjii § 37 wust. 1 pkt 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla Aviva Investors Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z
wydzielonymi subfunduszami (zwanego dale] Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywow
Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy zapisanych na rachunkach pieni¢znych i rachunkach
papieréw wartosciowych, jak tez pozytkdw z nich wynikajacych przedstawionych w:

-polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Depozyt Plus za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Obligacji za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Ochrony Kapitahu Plus za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Stabilnego Inwestowania za okres od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Zréwnowazony za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Polskich Akcji za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej za okres od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Matych Spélek za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Nowych Spélek za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Nowoczesnych Technologii za okres
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Optymalnego Wzrostu za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Aktywnej Alokacji za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych za okres
od dnia 31 maja 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Obligacji Dynamiczny za okres od dnia
18 listopada 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych za
okres od dnia 18 listopada 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,

sg zgodne ze stanem faktycznym.
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