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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta 

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

Przeprowadziligmy badanie zalgczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Aviva 
Investors PapierOw Nieskarbowych, bedacego wydzielonym Subfunduszem Aviva Investors 
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej „Subfunduszem") 
z siedziba w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44, obejmujacego wprowadzenie, 
zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2014 r., bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2014 r., 
wykazujgcy aktywa netto na kwotc 372.994 tys. zl, rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. wykazujqcy dodatni wynik z operacji w kwocie 
18.124 tys. zl, zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty objaniaj4ce i informacjc 
dodatkowq. 

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego oraz 
prawidlowok ksiag rachunkowych odpowiedzialny jest Zarzad Aviva Investors Poland 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A (zwanego dalej „Towarzystwem"). Czlonkowie 
Zarzadu Towarzystwa oraz Rady Nadzorczej sq zobowigzani do zapewnienia, aby 
sprawozdanie jednostkowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrz6nia 
1994 r. o rachunkowoki („Ustawa o rachunkowoki" — Dz. U. z 2013 r., poz. 33o z pOin. zm.) 
oraz przepisach Rozpormdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie 
szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporzadzenie" —
Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 T. 11T 249, poz. 1859). 

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalqczonego sprawozdania jednostkowego i wy-raienie opinii 
o zgodnoki, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania jednostkowego 
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoki oraz czy rzetelnie i jasno 
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majqtkowa i finansowq, jak tei 
wynik z operacji jednostki oraz o prawidlowoki ksiag rachunkowych stanowiacych podstaw 
jego sporz4dzenia. 

Badanie przeprowadzilimy stosownie do: 

a. przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoki; 

b. krajowych standardOw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rack Bieglych 
RewidentOw. 
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Opinia niezaleinego bieglego rewidenta 

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

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskae wystarczajaca pewnok, 
2e sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych bledow i przeoczen. Badanie obejmowalo 
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej pray, dowodow potwierdzajgcych kwoty 
i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowvm. Badanie obejmowalo rownie2 ocene 
zasad rachunkowoki stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowan dokonywanych 
przy sporzadzeniu sprawozdania jednostkowego, a take ogOlna °eerie jego prezentacji. 
Uwaamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajacq podstawe dla wyraenia opinii. 

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach: 

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansow4 Subfunduszu na dzien 
31 grudnia 2014 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2014 r. zgodnie z obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami 
rachunkowoki okrelonymi w Ustawie o rachunkowoki oraz przepisach 
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych 
zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporzadzenie" — Dz. U. z dnia 
31 grudnia 2007 r. nr 249, poz• 1859); 

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

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

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

Tomasz °rim\ ski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidenc)inY 12045 

Warszawa, 17 kwietnia 2015 r. 
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za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

Niniejszy raport zawiera io kolejno ponumerowanych stron i skiada sic 
z nastepujacych ezeAci: 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papier6w Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

OgoIna charakterystyka Subfunduszu 

a. Siedziba Subfunduszu Aviva Investors Papierow Nieskarbowych („Subfundusz") jest 
Warszawa, ulica Domaniewska 44. 

b. Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz"). Subfundusz zostal utworzony w dniu 9 
paidziernika 2009 r. pod nazwa Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych. 

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

d. Funduszem zarzqdza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
(„Towarzystwo") z siedzibq w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44. Jedynym 
akcjonariuszem Towarzystwa jest Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. 
z siedzibq w Warszawie, ktOre posiada l00% kapitalu podstawowego i ma prawo do 
l00% glosow na Walnym Zgromadzeniu. 

e. Akt zalo2ycielski Towarzystwa sporz4dzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii 
Notarialnej Jolanty Olapinskiej we Wroclawiu w dniu 31 lipca 1996 r. i zarejestrowano 
IV Rep. A NT 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 T. Sad Rejonowy dla Wroclawia 
Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu 
Towarzystwa do Rejestru PrzedsicbiorcOw pod numerem KRS 0000011017. Dnia 
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwalc o zmianie nazwy 
Towarzystwa na Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 29 maja 2009 r. 

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

g. W badanym okresie przedmiotem dzialalnoki Funduszu bylo lokowanie srodkow 
pienieinych wplaconych przez uczestnikow Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich 
wartoki. Fundusz dziala w oparciu o Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z poin. zm.) oraz na podstawie Statutu. 

h. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoSci aktywow 
Subfunduszu. Calkowita wartok lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienicZnego 
i nieskarbowe dlu2ne papiery wartoSciowe lacznie z wartokia jednostek uczestnictwa, 
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytulow uczestnictwa 
instytucji wspolnego inwestowania majqcych siedzibe za granica, ktorych polityka 
inwestycyjna zaklada lokowanie aktywow w nieskarbowe instrumenty o charakterze 
dluZnym lub pieniOnym bedzie nie nizsza niz 70% i moie wyniek 100% wartoki 
aktyw6w Subfunduszu. 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

I. Ogolna charakterystyka Subfunduszu (cd.) 

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

• Marek Przybylski 
	

Prezes Zarzqdu 
• Tymoteusz Paleczny 

	
Wiceprezes Zarz4du 

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

k. 	Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikOw Subfunduszu znajdowalo sic 
276.192,60 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartoge jednostki 
uczestnictwa wyniosla 1.350,48 zi. 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

II. Informacje dotyczgce przeprowadzonego badania 

a. Badanie sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2014 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. z siedziba 
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 wpisan4 na lists podmiotow uprawnionych do 
badania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu 
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego 
rewidenta Tomasza Orlowskiego (numer w rejestrze 12045). 

b. PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu 
Uchwala nr 1 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 12 maja 2014 r. na podstawie 
artykulu 16, pkt. 10 Statutu Towarzystwa. 

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

d. Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 24 listopada 2014 r. 
w okresie od 9 marca do 17 kwietnia 2015 r. 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papier6w Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

BILANS na 31 grudnia 2014 r. 

31.12.2014 r. 
tys. zi 

31.12.2013 r. 
tys. zi 

Zmiana 
tys. zi 

Zmiana 
(%) 

Aktywa 376.528 356.990 19.538 5,5 

Zobowiazania (3.534) (2.770) (764) 27,6 

Aktywa netto 372.994 354.220 18.774 5,3 

Kapital Subfunduszu 291.127 290.477 65o 0,2 

Kapital wplacony 451.531 406.137 45.394 11,2 

Kapital wypiacony (wielkok ujemna) (160.404) (115.660) (44.744) 38,7 

Dochody zatrzymane 66.118 57.745 8.373 14,5 
Wzrost wartoki lokat w odniesieniu do 
ceny nabycia 15.749 5.998 9.751 >100,0 

Kapital Subfunduszu 
i zakumulowany wynik z operacji 372.994 354.220 18.774 5,3 

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

2014 r. 
tys. zi 

2013 r. 
tys. zi 

Zmiana 
tys. zi 

Zmiana 

(%) 

Przychody z lokat 15.969 21.941 (5.972) (27,2) 

Koszty Subfunduszu (6.643) (1.745) (4898) >100,0 

Przychody z lokat netto 9.326 20.196 (10.870) (53,8) 

Zrealizowany i niezrealizowany zysk 8.798 537 8.261 >100,0 

Wynik z operacji 18.124 20.733 (2.609) (12,6) 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

Wybrane wskainiki charakteryzuj4ce sytuacje majatkowg i finansowg oraz wyniki 
finansowe Subfunduszu 

Dzialalno§e gospodarcza Subfunduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje 
majatkowa i finansowq na dziefi bilansowy w porownaniu do okresow poprzedzajacych 
charakteryzuja nastepujace wskainild: 

Wskainik przyrostu aktywow 

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

	

31.12.2014 r. 	31.12.2013 r. 

	

5,3% 	 5,1% 

Wslkainiki zyskownoki dzialania 

2014 T. 2013 r. 

Stopa zwrotu jednostki 5,2% 6,i% 

Wskainik efektywno§ci (Wynik z operacji / Srednia 
wartoge aktywOw netto w okresie sprawozdawczym) 5,0% 5,9% 

Wskainik poziomu kosztow dzialalnoki 

(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 26,8% 7,8% 

(*) 	obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego 
wyniku z wyceny lokat 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papier6w Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

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

Celem badania nie bylo przedstawienie poglebionej analizy ekonomicznej dzialalnoki 
Subfunduszu, jego sprawozdania jednostkowego lub ktaregokolwiek z jego komponent6w. 
Ocena dzialalnoki wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk makroekonomicznych, stanu 
rynk6w finansowych oraz dlugoterminowej strategii inwestycyjnej realizowanej przez 
Subfundusz. 

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

Na dzien 31 grudnia 2014 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 372.994 tys. zi i wzrosly 
w stosunku do stanu na dziefi 31 grudnia 2013 r. 0 18.774 tys. zi, tj. o 5,3%. Na wzrost 
aktywow netto ziozyl sic wyiszy o 20.523 tys. zi stan skladnikow lokat notowanych i 
nienotowanych, skompensowany nizszym o 4.143 tys. zi stanem srodkow pienieZnych i 
ekwiwalentOw. Wzrost aktywow netto zostal sfinansowany glOwnie wynikiem z operacji. 

Subfundusz zamknal rok obrotowy zakoliczony 31 grudnia 2014 r. dodatnim wynikiem 
z operacji w wysokoki 18.124 tys. zi, ktory byl ni2szy ni2 dodatni wynik z operacji 
wypracowany w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2013 r. 0 2.609 tys. zi, 
tj. o 12,6%. Dodatni wynik z operacji zostal wygenerowany glownie poprzez przychody 
odsetkowe w kwocie 15.969 tys. 

Wskainiki zyskownoki dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sic 
nastepujaco: 

Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoki jednostki 
w badanym roku obrotowym do wartoki jednostki na koniec poprzedniego roku 
obrotowego, byla dodatnia i wyniosla w 2014 r. 5,2% co oznacza spadek o 0,9 punktu 
procentowego w porownaniu do dodatniej stopy zwrotu rownej 6,1% osiagnietej w 
2013 r. 

Wskainik efekty-wnoki, liczony jako stosunek wyniku z operacji do sredniej wartoki 
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sic na poziomie 
5,o%. W 2013 r. wskainik ten byl rownie2 dodatni i wyniosl 5,9%. 

Wskainik poziomu kosztow, okreglajacy udzial kosztow operacyjnych netto 
Subfunduszu w sumie przychod6w z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku 
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyni6s1 26,8%. 
W poprzednim roku obrotowym wskainik byl rawnie2 dodatni i wyniOsi 7,8%. GlOwna 
pozycje koszt6w operacyjnych stanowilo ujemne saldo r6Znic kursowych. 

Wartoge portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 r. wyniosla 365.400 tys. zi 
i w porownaniu ze stanem na 31 grudnia 2013 r. ulegla zwiekszeniu o 19.762 tys. zi, 
tj. o 5,7%. Wzrost wartoki lokat w badanym okresie byl glownie efektem zwiekszenia 
portfela dluZnych papier6w wartokiowych. 

Na dziefi 31 grudnia 2014 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly glownie diu2ne papiery 
wartokiowe (100,9% portfela lokat). Na dzien 31 grudnia 2014 r. Subfundusz posiadal 
rOwniei lokaty w instrumenty pochodne wyceniane w wartoki ujemnej na 3.116 tys. 

,(, prawozdanie jednostkowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy 
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. 

Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta 

a. Zarz4d Towarzystwa przedstawil w toku badania 2gdane informacje, wyjaSnienia 
i ogwiadczenia oraz przedloiy1 c:iwiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach 
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzari warunkowych, a take poinformowal 
o istotnych zdarzeniach, ktore nastqpily po dniu bilansowym do dnia zio&nia 
oSwiadczenia. 

b. Zakres badania nie byl ograniczony. 

c. Subfundusz posiadal aktualnq, zatwierdzonq przez Zarzqd dokumentacje opisujqcq 
zasady (polityke) rachunkowoki. Przyjcte przez Subfundusz zasady rachunkowoki byly 
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowoki wszystkich 
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majqtkowej i finansowej oraz wyniku z operacji 
Subfunduszu, przy zachowaniu zasady ostroinoki. Zostala zachowana ciqglo§e 
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego. 

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

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

Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2013 r. zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 22/2014 Walnego Zgromadzenia z dnia 
28 kwietnia 2014 r. oraz zloZone w Sgdzie Okregowym w Warszawie w dniu 14 maja 
2014 r. oraz ogloszone w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym dnia 28 maja 2014 r. 
(Nr. 102/2014, poz. 6865). 

g. Sprawozdanie jednostkowe za rok poprzedzajgcy zostalo zbadane przez 
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Biegly rewident wydal opinic bez zastrzeiefi. 

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

rzetelno§e, bezblednok i sprawdzalnoSe ksiqg rachunkowych, w tym takie 
prowadzonych za pomocq komputera, 
stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich prze twarzania 
za pomocq komputera, 
ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiqg rachunkowych i sprawozdania 
jednostkowego. 

Ocena ta, w polgezeniu z badaniem wiarygodnoki poszczegolnych pozycji 
sprawozdania jednostkowego daje podstawe do wyra2enia ogolnej, calokiowej opinii 
o tym sprawozdaniu. Nie by-lo celem naszego badania lAyraienie kompleksowej opinii 
na temat funkcjonowania wyZej wymienionego systemu. 
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IV. Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta (cd.) 

i. 	Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaAnienia, przedstawiaja wszystkie 
istotne informacje okrelone przez Rozporzadzenie Ministra Finansoi,v z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy 
inwestycyjnych („Rozporzadzenie" — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859) 
w sposob kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach. 

W objetym badaniem okresie obrotowym wystapily czynne przekroczenia limitow 
inwestycyjnych. Jak zostalimy poinformowani w objctym badaniem okresie 
obrotowym nie wystapily takie przekroczenia limitow dokonywania lokat (zakresu 
podmiot6w, z ktorymi Subfundusz mote zawierae transakcje, zakresu lokat, jakie 
Subfundusz maze dokonae, koncentracji lokat w ramach poszczegolnych ich kategorii 
oraz jednego emitenta), terminow i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami 
Subfunduszu oraz rzetelnoki wyceny aktywOw wedlug wartoki godziwej (je2eli 
wymagana przepisami), ktore nie zostalyby zgodnie z obowiazujacymi przepisami 
prawidlowo zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego. 

p 
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V. Informacje koncowe 

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem sprawozdania jednostkowego 
Subfunduszu Aviva Investors Papierow Nieskarbowych, **ego %vydzielonyrn 
Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo 
podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktorej powierzono prowadzenie ksiag 
rachunkowych, dnia 17 kwietnia 2015 r. 

Raport powinien bye czytany wraz z opinia bez zastrzeZen niezaleinego bieglego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 17 kwietnia 2015 r. dotyczaca vvyiej opisanego 
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyra2a ogolny wniosek 
wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikow 
badania poszczegolnych pozycji sprawozdania badi zagadnien, ale zaklada nadanie 
poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnoki), uwzglcdniajacej wplyw 
stwierdzonych faktow na rzetelnok i prawidlowoSe sprawozdania jednostkowego. 

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

Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 17 kwietnia 2015 r. 
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