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Opinia niezaleinego bieglego rewidenta 

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

Przeprowadziligmy badanie zakczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Aviva 
Investors Pieniciny, bedvego wydzielonym Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej „Subfunduszem") z siedzibq 
w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44, obejmuj4cego wprowadzenie, zestawienie lokat 
na dzieri 31 grudnia 2013 r., bilans sporz4dzony na dzielt 31 grudnia 2013 r., wykazujqcy 
aktywa netto na kwotg 1.245.518 tys. zl, rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. wykazuj4cy dodatni wynik z operacji w kwocie 43.393 tys. zl, 
zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty objaAniajqce i informacje dodatkowq. 

Za sporzqdzenie zgodnego z obowkzuj4cymi przepisami sprawozdania jednostkowego oraz 
prawidlowoge kskg rachunkowych odpowiedzialny jest Zarz4d Aviva Investors Poland 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej „Towarzystwem"). Zarzqd 
Towarzystwa oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej s4 zobowkzani do zapewnienia, aby 
sprawozdanie jednostkowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzegnia 
1994 r. o rachunkowoki („Ustawa o rachunkowoki" — Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z poin. zm.) 
oraz przepisach Rozporz4dzenia Ministra Finansriw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie 
szczegolnych zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporzqdzenie" —
Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859). 

Naszym zadaniem bylo zbadanie zal4czonego sprawozdania jednostkowego i wyraienie opinii 
o zgodnoki, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania jednostkowego 
z wymagaj4cymi zastosowania zasadami (polityk4) rachunkowoki oraz czy rzetelnie i jasno 
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majqtkowq i finansow4, jak tei 
\ vynik z operacji jednostki oraz o prawidlowoki ksiqg rachunkowych stanowi4cych podstawe 
jego sporzqdzenia. 

Badanie przeprowadziligmy stoso ie do: 

a. przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoki; 

b. krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajow4 Rade Bieglych 
Rewidentow. 

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., AL Annii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska 
Telefon +48 22 746 4000, Faks +48 22 742 4040, www.pwcp1 

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. wpisana jest do Krajowego Rejestro Saslowego pmwadzonego przez Sad Reionowy dta m. st Warszawy, pod 
nurnerem KRS 0000044655. NIP 526-021432-29. Kapital zatthadowy treynosi 10_30.900 zloty. Siedziba Spobld jest Warszawa. AL Mrzi Ladowej 14. 
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta 

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

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskae wystarczaj4c4 pewnoge, 
ie sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych bledow i przeoczen. Badanie obejmowalo 
micdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej pray, dowoclOw potwierdzaj4cych 
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo rowniei 
ocenc zasad rachunkowoki stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowan. 
dokonywanych przy sporz4dzeniu sprawozdania jednostkowego, a takie ogoln4 ocene jego 
prezentacji. Uwaiamy, ie nasze badanie stanowilo wystarczaj4c4 podstawc dla wyraienia 
opinii. 

Naszym zdaniem, zakczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach: 

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacjg maktkow4 i finansow4 Subfunduszu na dzieri 
31 grudnia 2013 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2013 r. zgodnie z obowipuj4cyrni na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami 
rachunkowoki okreglonymi w Ustawie o rachunkowoki oraz przepisach 
Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych 
zasad rachunkowoki funduszy inwestycyjnych („Rozporzglzenie" - 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 wymagaj4cyrni zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoki. 

Przeprowadzaj4cy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spolld wpisanej na 
iistc podmiatow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144: 

) 0/414/Aa/ 144.00.4A-S kit 
Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 11 kwietnia 2014 r. 



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDAN1E FINANSOWE 

AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS PIENIE2NY 

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2013 ROKU 



Mar1Przybylski 

Prezes Zarzqdu 

AV 1 VA 
INVESTORS 

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA ul. Domaniewska 44 02-672 Warszawa 

infolima 801 888 444 i-48 22 557 44 44 tel.-I-48 22 557 40 50 www.avivainvestors.pl  

OtWIADCZENIE ZARZADU 

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami 
ustawy z dnia 29 wrzetnia 1994 roku o rachunkowoSci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 
roku, poz. 330) oraz rozporzadzenia Ministra Finansaw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie 
szczegalnych zasad rachunkowoSci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) 
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors PienieZnego 
wydzieionego w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, 
sporzadzony za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku, obejmujace: 

- zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku, wykazujace 
skladniki lokat subfunduszu o wartoSci 1 220 827 tys. zl; 

bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2013 roku, wykazujacy wartoSe 
aktywow netto subfunduszu w wysokoSci 1 245 518 tys. zl; 

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres ad dnia 1 stycznia 2013 roku 
do dnia 31 grudnia 2013 roku, wykazujqcy dodatni wynik z operacji w wysokoSci 
43 393 tys. z1; 

zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2013 roku do 
dnia 31 grudnia 2013 roku, wykazujace zmniejszenie wartoki aktywaw netto subfunduszu w 
wysokoSci 84 453 tys. zl. 

z Paleczny 

Wiceprezes arzqdu 

\ A 

Marek Wierzbolowski 

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

Warszawa, dnia 11 kwietnia 2014 roku. 

AvEva Investors Poland Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA NIP: 8971553430 Nr KR5 0000011011 
50d Rejonowy d la rn.st. Warsaw),  Klil WydziR1 Gospodaray Kraiowego Reiestru 54dowego Kapitat zakiadowy: 12 000 000 zt Kapital wrataciany: 12 000 000 0 



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors PieniqZny 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonc.zony dnia 31 grudnia 2013 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 roku pod nazwa 
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w 
rozumieniu przepisaw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, 
poz. 1546 z pd±n. zm.). 

Wg. stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodza nastcpuja.ce Subfundusze: 

Aviva Investors PienieZny, 
Aviva Investors alu2ny, 
Aviva Investors Akcyjny, 

- Aviva Investors Papierow Nieskarbowych oraz 
Aviva Investors Spatek Dywidendowych. 

Subfundusz Aviva Investors PieniqZny („Subfundusz") zostal utworzony w dniu 6 pa2dziernika 2008 
roku pod nazwy Subfundusz CU Pienteiny. 

W dniu 29 maja 2009 roku weszty w Zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku czego nastapita zmiana 
nazwy Funduszu na Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz zmiana 
nazwy Subfunduszu na Aviva Investors PienieZny. 

Fundusz zosta4 wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 6 paZdziern ka 2008 roku, pod 
numerem RFi 419. 

Fundusz oraz Subfundusz zostaty utworzone na czas nieograntczony. 

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoSci aktywaw Subfunduszu. 

Aktywa Subfunduszu lokowane sat w dtu±ne papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe 
przewidziane w Statucie Funduszu. 

Aktywa Subfunduszu lokowane sat gkiwnie w instrumenty rynku pieniWego i dluZne papiery 
wartoSciowe, w tym zwlaszcza w citutne papiery wartotciawe a zmiennej stopie dochodu, a takte 
jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa 
instytucji wspolnego inwestowania majacych siedzibq za granick ktorych polityka inwestycyjna 
zaktada lokowanie aktywaw wytacznie w instrunnenty a charakterze cl4u2nym lub pieni2nyrn. 

Calkowita wartotO lokat w instrumenty rynku pienietnego I d4u2ne papiery wartotciowe fa_cznie z 
wartoScig jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytutow 
uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania maja.cych siedzibc za granicq, ktdrych polityka 
inwestycyjna zaktada lokowanie aktywow wytacznie w instrumenty o charakterze clluZnym lub 
pienietnym bedzie nie nitsza nit 70% i mote wyniett 100% wartotoi AktywOw Subfunduszu. 

3. TOWARZYSTWO FUND USZY INWESTYCYJNYCH 

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwa") z siedzibq w Warszawie, ul. Dornaniewska 44, 02-672 
Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod nurnerem 0000011017. Sgdern 
rejestrowym dla Towarzystwa jest SO Rejonowy dla m. st. Warszavvy Xiil Wydziat Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sadowego. 



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Aviva Investors Pienig2ny 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2013 roku  

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEN BILANSOWY 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okras od dnia 1 stycznia 2013 roku do 
dnia 31 grudnia 2013 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2013 roku. 

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSC1 

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania 
dzialalnotci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sig przewidzie6 przysztotci, tj. co najmniej 12 
miesigcy po dniu 31 grudnia 2013 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania 
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu 
istnienia fakt6w i okolicznoSci, ktore wskazywalyby na zagroienie kontynuowania dziatalnoSci przez 
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy pa dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 
2013 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bad± istotnego ograniczenia 
dziatalnoSci Subfunduszu lub Funduszu. 

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegtego rewidenta. Badania 
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o. z siedziba w 
Warszawie. Al. Armii Ludowej 14, wpisana na listg podmiotow uprawnionych do badania sprawozdah 
finansowych pod numerem 144. 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa r6±nych kategorii. 

2 
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0 	ZESTAWIENIE LOKAT 

1. TABELA GLOWNA 

Skladniki lokat 31 grudnia 2013 31 grudnia 2012 

(w tysiacach ziotych) 
Wartota wg 

ceny 
nabycia 

Wartote wedlug 
wyceny na 

dzien bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
ogOlem 

Wartotd wg 
ceny 

nabycia 

Wartott wecilug 
vryceny na 

dziefi bilansowy 

Procentowy 
udzial w 

aktywach 
agotem 

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00 

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

Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00 

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 

Mine papiery wartoaciowe 1 197 065 1 220 827 98,01 1 264 259 1 298 114 97,06 

Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Udzialy w spolkach z ograniczona 
odpowiedzialnoScia 0 0 0,00 0 0 0,00 

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

Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 

Tytuty uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspolnego 
inwestowania majace siedzibe za 
granica 

0 0 0,00 0 0 0,00 

Wierzytelnoaci 0 0 0,00 0 0 0,00 

Weks!e 0 0 0,00 0 0 0,00 

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 

Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00 

NieruchomoSci 0 0 0.00 0 0 0,00 

Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00 

lane 0 0 0,00 0 0 0,00 

Razem 1 197 065 1 220 827 98,01 1 264 259 1 298 114 97,06 

Zalepzone dodatkowe informacje I obja§nienia stanowig integraing czete niniejszego zestawienia 
lokat 

3 
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2. TABELE UZUPELNIAJACE 

Diu2ne papiery wartociowe 

w tysiacash lbtych z wrlaloam wartoki norranaktei orak kid oaWerow wa tosciowrch oodanai w sztukachl 

Mule papiery 
waetoSdowo 

RatIZaj 
rynku 

Manua rynku Emtlent 
hral 

siedzflay 
erretenta 

Tomlin 
wykupu rwr- 

mm-0d 

Warunki 
oprocentowania 

WartoeS 
nominaln a 

kinzha 

Wirthig 
Wean 

carry 

011bYgig 

WarloSC 
wedlug 

wycery na 
czien 

tia  nsowy 

Procentolay 
(Axial w 
aktreyWn 
ognlem 

0 ten-ranits Yokupki do 1 oku. 

Dbligaots 

00114
{PL0000,06712) 

P904 -.4 
{PL0003 105433) 

COO?'! 
{P1 0000107009] 

IAR 

!AR 

IAR 

Treasury 
BondSpot Poland 

BondSpot Poland 

Treasury 
BondSpot Poland 

Tres-any 
 

Skala Panstwa 

Skala Penstwa 

Shads Panstwa 

Polska 

Polska 

Polska 

201401..25 

2014-04-25 

2014.07-25 

zarakupcnowe 

stela 51554 
prooentowa 5,75% 

zerokuponowe 

1 00000 

1000,00 

100400 

126 000 

42000 

50 060 

113 651 

42913 

40 510 

126 839 

42 445 

49 350 

10113 

3,41 

399 

Rauem 218000 203 934 217 634 17.47 

Bony sli allows 

Bony pienlefne 

Inns 

0 terminks wykupn do 1 
— ... 

0 rerminis w54•.1,... powyzaj 

roku mem: 	 218 000 I 	203 004 217 834 	I 	17.47 

1 roku: 

Otaldwis 

1N7.0115 
n0000106433) 

06002!5 
(F. 0050503047) 

P.L30415 
gl.7300106953) 

Oht: .15 
{PL 3000107405) 

001015 
(P1.0000103604 

0+:0116 
(P1.0000107587) 

P52416 
(PL00130105340.) 

0031:-S 17 
(Eu9030109936) 

OK0.00115 
(Pi 9000500112) 

WZ.:1115
(PL0000194717) 

W/0121 
(PI 0000105088) 

MR 

NNRA 

IAR 

AR-RR 

IA R 

IAR 

10R 

1AR 

MIRA 

IAR 

IAR 

Treasury 
BondSpol Poland 

nie dolyczy 

Treasury 
BonriSpot Poland 

GPW 

Treasury 
9cnd Spot Pn. ancf 

Tien, y 
Bundllr:oi Po: and 

TisssJ.,., 
Bord.Soot roland 

Treasury 
BondSpot Poland 

rile dotyczy 

Treasury 
BorrdSoot Poland 

:05505 
BondSpol Poland 

Skala Patistua 

Bank Gospodarsivea 
KrajowegO 

8kar6 Panslwa 

Sk ad. Panstwa 

SkarbPanstwa 

9k art. Panstwa 

Skarb Panstwa 

'garb Paisleys! 

BanK lanspooarstwa 
If rajewer 

Seat. Panstwa 

Skah Parnstwa 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

Polska 

pco,k 2  

Polska 

Polska 

2015-01-25 

2015-0248 

2015-0425 

2015-07-25 

2015.10-24 

2015-01-25 

2016,0425 

2017-01-25 

2018-01..25 

2015-01-25 

2021-01-25 

zmiertn a stops 
procenlowa 2.7111 

anisonn stops 
prosenlows 3.35% 

stalL slam 
procenkma 5,50% 

zsrokuponowe 

stale stops 
procentowa 9,25% 

zerokuponoure 

$544 !thapa 
procentowa 509% 

zmienw. alopa 
Frocentowa 2: 71% 

union ns stopa 
procentows 3.15% 

zmienne .stopa 
pcocentown 271% 

zmienna slops 
prowentowa 2,71% 

1000,00 

1000,00 

1000.00 

1 000,00 

10010,90 

1 005.00 

1 D00,00 

1000.00 

1 000.00 

1000.00 

100000 

152 020 

75 000 

105 000 

75 000 

100 000 

180 009 

125 500 

90000 

00.000 

25 322 

19 903 

151699 

75 000 

107 130 

69 018 

107 036 

107 413 

132 992 

88 726 

50 000 

25 255 

19 310 

152 376 

75 041 

508 744 

72 150 

109 010 

109362 

133 542 

89 748 

3 50 652 

25 170 

19 463 

12,23 

0,10 

8,73 

5,79 

0,61 

13.60 

16.72 

7.21 

4.07 

2,02 

1.56 

Ratem 1 000525 903 951  1 003 193 50.54 

Bony 588606e 

Bony reenchine 

Irma 

O terminie wykupu powytej I rob 
rarest: 

1 OW 525 993 981 1 003 193 80,54 

Durso papiery Wart0t4i0We raze: f 218 525 1 197 065 1 220 827 9901. 

50.-R R - aldywny rynek -rynek redulowaray 

.0 50 aklyany rynsk-altematywny system olccot 

lAR - inny akrywny rynek 

NNRA - nienotowane esrynku aktywnym 

Zalqczone dodatkowe inforrnacje I objaSnienia stanowiq integralnq cz$O niniejszego zestawienia 
Iokat 
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Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Wartoac wedlug wyceny na dzieh bilansowy Procentowy udzial w aktywach agolem 
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3. TABELE DODATKOWE 

hslacach 210t ch z uvialkiem Aosci oa9ierow wactosaiowvcis nodanei w sztvkach 

Gwarantowane sidadniki lokat Rodzaj Laczna liczba  
Wartoie 

wedlug ceny 
nabycia 

WartoiC wedlug 
wyceny na dzien 

bilansowy 

Procentowy udzial w aktywach °own  

Papiery wartokiowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0.00 

Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00 

Papery 	wartosciowe 	gwarantowane 	przez 	jednostki 	samorzqdu 
lerytorialnego 

0 0 0 0,00 

Papiet y wartosciowe gwarantowane przez pahstwa naletqce do OECD (z 
viytaczeniern Rzeczypospolitej Polskiej) 

0 0 0 0,00 

Papiery wartoSoiowe gwarantowane 'max miedzynarodowe instyluoje 
finansowe. ktorych czionkiem jest Rzeozpospolita Pdska lub 
przynajmniej jedno z panstw nale2qcych do OECD 

0 0 0 0,00 

f w trsiacach tl:hrfi  

Sidadniki lokat nabyte od podmiotow, a ktdrych mowa w art. 107 ustawy 
WartoaC wedlug wyceny na dzien 

bilansowy 
Procentowy udzial w aktywach 

ogotem 

OKI9G0118 (P10001500112) 

OKBG0215 (PL0000500047) 

50 682 

75 941 

4,07 

6,10 

Sidadniki lokat nabyte od podmietaw, a ktorych mows w art. 107 
ustawy razem 

126 623 10,17 

Pipiery wartosclows 	rrij!pw.ene F., 	1 
mildaynarwdokvs isstsissje f; sans° ws. 	! 

ktorych cgaiskists jest RP lub p rzynAm0 is ! 

Ows t pa sty, OTC 7.,  

Hang N ein Kral skarRty etnityni.i Rodzii 'plat Hama ryiku [tuba 

WartoSS gewtRus 

Davy nalsycla 

w lyw PIA 

WaitsSS 

wedtsu 

wytesy ss 

dzisl 

bilasoasy. 

P•.:.,. ■,"tswy wdzibl 

w glywach 

tngolem 

0 0 0 0.60 

Zalaczone dodatkowe informacje I obja§nienia stanowiq integraIng czgto niniejszego zestawienia 
lokat 
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III 	BILANS 

( w tysiacach zlotych) 
31 grudnia 

 
31 grudnia 3 
2013 roku 2012 roku 

I. Aktywa 1 245 613 1 337 128 

1. Srodki pienicine i ich ekwiwalenty 10 262 15 880 
2. Naleinoki 14 524 23 134 
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0 
4. Sktadnikl lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1 094 204 1 105 353 

- dluine papiery wartoSciowe 1 094 204 1 105 353 

5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 126 623 192 761 
- dtuine papiery wartosciowe 126 623 192 761 

6. Nieruchomoki 0 0 
7. Pozostale aktywa 0 0 

II. Zobowigzan ia 95 7 157 
III. Aktywa netto (I-II) 1 245 518 1 329 971 
IV. Kapital funduszu 943 077 1 070 923 
1. Kapital wpfacony 6 440 418 6 309 045 
2. Kapital wyplacony (wielkok ujemna) (5 497 341) (5 238 122) 

V. Dochody zatrzymane 280 302 229 581 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 196 966 155 343 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 83 336 74 238 

VI. Wzrost (spadek) wartoki lokat w odniesieniu do ceny nabycia 22 139 29 467 
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (1V+V+I•V1) 1 245 518 1 329 971 

Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 
	

934 226,65 1 031 107,51 
Wartosc aktywOw netto na jednostkg uczestnictwa (w ziotych) 

	
1 333,21 	1 289.85 

Zatqczone dodatkowe informacje i objaklienia stanowiq integralnkczeta n n ejszego bilansu 
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IV 	RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

(w tysiacach zlotych) 
1 stycznia - 	1 stycznia - 
31 grudnia 	31 grudnia 
2013 roku 	2012 roku 

I. Przychody z lokat 42 820 63 151 

1. Dywidendy I inne udzialy w zyskach 0 0 

2. Przychody odsetkowe 42 820 63 151 

3. Dodatnie saldo ro2nic kursowych 0 0 

4. Pozostafe 0 0 

II. Koszty funduszu 1 197 1 361 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1 169 1 340 

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0 

3. Opfaty dla depozytariusza 0 0 

4. °platy zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywaw funduszu 0 0 

5. ()platy za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

6. Ustugi w zakresie rachunkowoki 0 0 

7. Uslugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 

8. Ustugi prawne 0 

9. Uslugi wydawnicze, w tym pofigraficzne 0 0 

10. Koszty odsetkowe 0 0 

11. Ujemne saldo roZnic kursowych 0 0 

12, Pozostale 28 21 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 1 197 1 361 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) 41 623 61 790 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1 770 33 732 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 9 098 15 243 

- z tytutu rOinic kursowych 0 0 

2. Wzrost (spadek) niezreafizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (7 328) 18 489 

z tytutu ro2n[c kursowych 0 0 

VII. Wynik z operacji 43 393 95 522 

Wynik z operacji przypaclajacy na jednostke uczestnictwa (w ziotych)  46,45 92,64 

Zalqczone dodatkowe informacje i objagnienia stanowiq integralnq czQtd niniejszego rachunku 
wyniku z operacji 
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V 	ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETT° 

w tysiacach rlotych z wyjatkiern wartosci aktywew netto na jednostkg uczestnictwa podanej w ztotych oraz floki 
jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 

1 styczrna -
31 grudnia 
2013 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2012 roku 

I. ZMIANA WARTO8C1 AKTYWOW NETTO 

1. Wartoit aktywow netto na kontec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

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

a) Prrychody z tokat netto 

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

C) Wzrost (spadek) niezreatowanego zysku (straty) z wyceny lokat 

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 

4. Dystrybucja doehodow (przychoddw) funduszu (razem): 

a) z przychodOw z lokat netto 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia rokat 

e) z przychodOw ze zbycia lokat 

1 329 971 

43 393 

41 623 

9 098 

(7 328) 

43 393 

0 

0 

0 

0 

1 271 

95 

61 

15 

18 

95 

152 

522 

790 

243 

489 

522 

0 

0 

0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 

a) Powiakszenie kapitak z tytuk, zbytych jednostek uczestnictwa 

(127 

131 

846) 

373 1 

(36 703) 

482 669 

b) Zmniejszenje kapitalu z tytuiu odkupionych jednostek uczestnictwa (259 219) (1 519 372) 

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+1-5) (84 453) 58 819 

7. Wartoi6 aktywOw netto na koniec okresu sprawozdawczego 1 245 518 1 329 971 

8. Srednia wartoSt aktywew netto w okresie sprawozdawczym 1 299 212 1 489 055 

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 

a) Liczba zbytych !ednostek uczestnictwa 

(96 880.8600) 

'00 403 0100 1 

(18 343,2604) 

179 099,7300 

b) Liczba odkuponych jednostek uczestnictwa (107x14,4700) (1 197 442,9900) 

c) Saido zmian liczby jednostek uczestnictwa (96 880,8800) (18 343,2600) 

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od pocz4tku dziatainoici Funduszu w tym: 934 226,6500 1 031 1075100 

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6 672 121,7000 5 571 628,0900 

b) Liczba odkunionych jednostek uczestnictwa (4 737 895,0500) (4 540 520 5830) 

c) Saida jednostek uczestnictwa 934 226,6500 1 031 107,5100 

M. ZMIANA WARTOSO I AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTK UCZESTNICTWA 

wyceny:  
- data wyceny 	 2013-12-30 	2012-12-28 

6. Wartok aktywow netto na jednostke uaestrnetwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym. ze 

	

1 333,12 	1 289,42 wsKazaniem daty wyceny 

- data wyceny 	 2013-12-30 	2012-12-28 

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FLINDUSZU W SREDNIEJ WARTO5C1 AKTYWOW NETTO (W SKAL( 

	

0,09 	 0,09 ROC), W TYM: 

1. Procentowy udziat w yn ag rodzen i a d la towarzystwa 	 0,09 	 0,09 

2. Procentowy udzialwynagrodzenia die podmiatow prowadzacych dystrybucje 	 0,00 	 0,00 

3. Procentowy 	opta' dla depozylariusza 	 0.00 	 0,00 

4. Procentowy 	oplar zwigzanydiz pr owadzeniem rejestni aktywOw funduszu 	 0,00 	 0.00 

5. Procentowy uttztw opiat as usiugiw.  zakresie racttinkowoki 	 0:00 	 0,00 

6. Procentowy udziat optat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywant funduszu 	 0,00 	 0,00 

Zalaczone dodatkowe informacje i objetnienia stanowia, integralna czar o niniejszego zestawienia 
zmian w aktywach netto. 
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1. VVartok aktywow netto na jednostke uczestnictwa na kaniecpoprzedniego okresu sprawozdawczego 	 1 289,85 	1 211,25 

2. WarIoSt aktywew netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 	 1 333,21 	1 289,85 

3. Procentowa zmiana wartoki aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 	 3,39 	 6.49 

4. Mrnalna wartok aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczyrn, ze wskazartern daty 

	

128650 	1211,61 wyceny: 

- data wyceny 	 2013-01-11 	2012-01.02 

5. Maksymalna wartoec aktywdo netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem dety 

	

1 333,12 	1 289,42 
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VI 	NOTY 0E3,1ASNIAJACE 

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU 

1.1. Przyjgte zasady rachunkowoki 

1.1.1. Format oraz podstawa sporzqdzenia sprawozdania finansowego 

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 
wrzegnia 1994 r. o rachunkowotci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 roku, 
poz. 330 z poiniejszymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Ministra Finans6w z dnia 24 
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoSci funduszy inwestycyjnych (Dz. 
U. NI 249, poz. 1859) („Rozporzadzenie"). 

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartoSci, o ile nie 
wskazano inaczej, podane saw zaokrqgleniu do tysigcy ziotych. w zwiqzku z czym mogq 
wystapid przypadki matematycznych niezgodnoSci pomiedzy poszczegOlnymi notami 
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokragleti. 

1.1.2.0mowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Subfunduszu 

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, 
ktorego dotyczq. 

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sig w walucie, w ktorej sa wyra2one, a takZe 
w walucie polskiej pa przeliczeniu wedlug Sredniego kursu ustalonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu. 

3. Nabycie albo zbycie sktadnikaw lokat przez Subfundusz ujmuje sig w ksiegach 
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy. 

4. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny pa momencie 
dokonania wyceny okretIonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dia ktorych we 
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglgdnia sig w 
najblizszej wycenie aktywOw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiqzari. 

5. Nabyte skladniki lokat ujmuje sic w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedlug 
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze skladniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajq cent 
nabycia rOwnq zeru, 

6. Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majq przypisanq 
cent nabycia wynikajapq z ceny nabycia tych skladnikaw lokat, w zamian za ktore 
zostaly otrzymane, skorygowanq o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody 
pienigine. 

7. Zmiang wartoSci nominalnej nabytych akcji, nie powodujqcq zmiany wysokoSci 
kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sic w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sig 
zmiany Iiczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia. 

8. Zysk lub straty ze zbycia lokat wylicza sic metociq „najdro2sze sprzedaje sic jako 
pierwsze" (HIFO), polegajqcq na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwy2szej ceny 
nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku instrumentOw wycenianych w 
wysokotci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej 
stopy procentowej, najwyzszej bieZacej wartotci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub 
straty ze zbycia lokat metody, o ktOrej mowa powy2ej nie stosuje sic do: 

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

✓ zobowiazati z tytutu zbycia papier-6w wartoSciowych, przy zobowiqzaniu sic 
Subfunduszu do odkupu, 

✓ nale/noSci z tytutu udzielonej poiyczki papierOw wartosciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia a poZyczkach papierOw wartoSciowych, 

✓ zobowiqzati z tytutu otrzymanej poZyczki papierow wartoSciowych, w rozumieniu 
rozporzadzenia o poZyczkach papierOw wartoSciowych. 

9 
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9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sig transakcji zbycia i nabycia danego 
skladnika lokat, w pierwszej kolejnoSci ujmuje sig nabycie danego sk4adnika. 

10. W przypadku wygaSnigcia zobowiazan z tytutu wystawionych opcji uznaje sig, iz 
wygatnicciu podlegaja kolejno to zobowiazania, z tytutu ktorych zaciagnigcia 
otrzymano najniiszq prennig netto. 

11. 8rodki pienicZne wyratone w walutach obcych Iikwiduje sig wedtug metody 
„najdroZsze likwiduje sig jako pierwsze" (HIFO). 

12. Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktarym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglcdniajacy tego prawa poboru. 
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sic za zbyte, wedtug wartoSci rawnej zero, w 
dniu nastganym po wygatnicciu tego prawa. 

13. Naletng dywidendy z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sic w ksiggach 
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglgdniajacy wartoSci tego 
prawa do dywidendy. 

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

15. Podatki z tytutu dochodaw od odsetek lub innych po2ytkaw uzyskanych od papierow 
wartoSciowych emitowanych za granica ujmuje sic w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu 
wyp4aty tych dochodaw. 

16 	Zobowiazania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sig w bilansie w 
pozycji zobowiazania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji 
zobowiazanie z tytutu wystawienia opcji ujmuje sic w wysokotci otrzymanej premii 
netto. 

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sic w ksiggach rachunkowych Subfunduszu 
wedtug wartosci ksicgowej rawnej zeru. Prowizja maklerska I inne koszty zwiazane z 
jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk (powickszajk niezrealizowana 
stratc) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z 
zamknieciem kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiekszaj4 zrealizowana 
stratg) z kontraktu terminowego. 

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

19. Przychody z lokat obejmuja w szczegalno§ci: 

✓ dywidendy i inne udzia4y w zyskach, 

✓ przychody odsetkowe, 

✓ dodatnie saldo roinic kursowych powstaie w zwiazku z wyceny grodkow 
pienicZnych, naletnoSci oraz zobowivari w walutach obcych. 

Przychody odsetkowe ad dluZnych papierow wartotciowych, wycenianych w wartoSci 
godziwej, nalicza sic zgodnie z zasadami ustalonymi dia tych papierow wartoSciowych 
przez emitenta. 

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

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmuja_ w szczegalnoSci: 

✓ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem, 

✓ koszty odsetkowe, 

✓ ujemne saldo ro2nic kursowych powsta4e w zwiazku z wycena.  Srodkaw 
pienicZnych, naleinoki oraz zobowiazan w walutach obcych. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzaLdzanie Subfunduszem naliczane jest w kaZdym 
dniu wyceny za kaZdy dzien roku od wartotci aktywdw netto Subfunduszu ustalonych 
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiccznych i 
platne jest do 7 (siodmego) dnia roboczego nastcpnego miesiapa kalendarzowego. 
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Koszty odsetkowe z tytufu kredytow i poiyczek zaciagniptych przez Subfundusz 
rozlicza sip w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 

21. Papiery wartokiowe bpclace przedmiotem udzielonej poiyozki sqwylAczane z bilansu 
Funduszu jako po±yczkodawcy. Jednoczeenie w bilansie Funduszu zostaje 
rozpoznana naleZnoto z tytutu zawartej transakcji poiyczki papierew wartotciowych, 

Sroclki pienicine otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w 
bilansie Funduszu w korespondencji ze zobowia.zaniem do ich zwrotu. 

22. Wartok aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okretIonynn w 
statucie Funduszu. 

1.1.3.Zasady wyceny aktywOw Subfunduszu 

A. 	Zasady ocrOlne  

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiqzania Subfunduszu ustala sip wedfug 
stanow odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowia_zan oraz odpowiednio 
kursow, cen i wartoki z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia 
sprawozdania finansowego Funduszu. 

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sip, a zobowiazania Subfunduszu ustala sip wedfug 
wiarygodnie oszacowanej wartoSci godziwej, z zastrzeieniem skfadnikow, o ktOrych 
mowa w pkt. D 1-4 poniZej 

B. 	WybOr rynku giownedo  

1. 	W przypadku, gdy skladnk lokat Subfunduszu notowane sa na wiecej nit jednym 
aktywnym rynku tub w wiccej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w 
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwy2szej starannoSci, dokonuje 
dia danego skfadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku glownego tub wfaSciwego 
systemu notowari, ktory najlepiej spefnia nastepujace warunki: 

a) wolumen obrotOw dia danego skfadnika lokat Subfunduszu w clap miesiaca 
kalendarzowego poprzedzaja_cego miesiac, w ktOrym nastgpuje dzien wyceny 
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposOb stafy i rzetelny 
okreSla wartok rynkowqtego skfadnika lokat Subfunduszu oraz 

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

C. 	Skladniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym unku  

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

Wedfug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w 
pkt.A1 powyiej kursu dostppnego na aktywnym rynku, przy czym jeZeli dany rynek 
wyznacza kurs zamknipcia lub inna wartok stanowiacq jego odpowlednik wycena 
nastppuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

2. Dfu±ne papiery wartoSciowe notowane na aktywnym rynku 

Dlu±ne papiery wartokiowe, dla ktOrych rynkiem glownym jest Gielda PapierOw 
Wartokiowych w Warszawie SA — wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al kursu zamkniecia. 

Dlu±ne papiery wartoSclowe, dla ktorych rynkiem glOwnym jest Treasury 
BondSpot Poland — wedfug ostatniego dostqpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla 
danego papieru wartokiowego wedfug ostatniej cent' transakcyjnej ogfoszonej 
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sip 
w szczegolnoSci na podstawie: 

a) Bloomberg Valuation Service, a w przypadku jego braku dia danego 
skfadnika lokat Subfunduszu, 

b) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dia danego skfadnika lokat 
Subfunduszu, 

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

d) Sredniej z najlepszych obowlazujacych ofert kupna i sprzedaiy dostppnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
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tym, 2e uwzglednienie wytacznie ceny w ofertach sprzedaty jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktorych 
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu tub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej moina dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Srednig z cen 
transakcji lub ofert kupna ogfaszanych przez dwie instytucje finansowe, maj4ce 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesigcu kalendarzowym poprzedzakcym miesiqc, w ktorym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powy2ej 
zostaly zgtoszone, a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
i2 wycena skladnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartoSci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku. 

✓ Diu2ne papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem gtOwnym jest inny aktywny 
rynek, w szczegOlnoSci dluzne papiery warloSciowe notowane na rynkach 
zagranicznych — wediug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania 
wyceny, o ktorym mowa w pkt. Al kursu, przy czym je2eli dany rynek wyznacza 
kurs zamkniccia lub inn wartoSo stanowigca jego odpowiednik wycena 
nastepuje wediug tego kursu lub wartoSci. W przypadku braku transakcji w 
danym dniu wycena odbywa sic w szczegOlnoSci na podstawie: 

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

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

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

d) Sredniej z najlepszych obowiqzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych 
w momencie dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al na tym rynku z 
tym, to uwzglednienie wAcznie ceny w ofertach sprzeda2y jest 
niedopuszczalne. 

W przypadku braku motliwoSci dokonania wyceny w oparciu o dane, o kt6rych 
mowa w lit. a) — d) dla danego skladnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w 
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoSci, 
po jakiej mo±na dokonao w danym dniu transakcji kupna/sprzeda2y danego 
papieru wartoSciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o Srednia z cen 
transakcji lub ofert kupna ogiaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace 
wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwickszy udzial w obrocie danym walorem 
w miesiacu kalendarzowym poprzedzajqcym miesiac, w kt6rym dokonywana jest 
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzeda2y, o ktOrych mowa powy2ej 
zostaly zgloszone, a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, 
it wycena sIdadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty tub ceny transakcji 
nie odzwierciedla jego wartaci godziwej, sktadnik ten wycenia sic tak jak 
sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, 

W uzasadnionych przypadkach gdy kurs uznawany za kurs zamkniccia ro2ni sic 
istotnie od kursOw wyznaczonych na podstawie innych, wiarygodnych danych 
rynkowych, dopuszcza sic przyjccie do wyceny kursu innego ni2 kurs zamkniccia 
mimo ze w dniu wyceny zostata zawarta co najmniej jedna transakcja na rynku 
gtOwnym. 

✓ W przypadku, gdy ze wzglcdu na zblilajgcy sic termin wykupu dtuznych papierow 
wartoSciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreSlonych 
powy2ej papiery te wycenia sic metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii 
powstatych jako rOZnica pomicdzy ceny wykupu danego papieru wartosciowego, 
a ostatnia wartoSciq godziwq, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier 
wartoSciowy wedlug zasad okreSlonych powyiej. 
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3. Terminowe instrumenty pochodne - wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktOrym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu 
okreSlajacego stan rozliczeri Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej. 

4. Pozostafe sktadniki lokat Subfunduszu — wedfug ostatniego dostepnego w momencie 
dokonywania wyceny, o ktoryrn mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu, 
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniccia lub innq wartok stanowiqcq 
jego odpowiednik wycena nastepuje wedfug tego kursu lub wartoki. 

D. 	Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rvnku  

1. Dtukne papiery wartokiowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dfutnych papierow 
wartosciowych wycenianych wedfug wartoki godziwej, do wysokoki skorygowanej 
ceny nabycia — wartoge godziwa wynikajapa z ksiqg rachunkowych stanowi, na dzieri 
przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq ceng nabycia. W przypadku, gdy data 
zawarcia transakcji nabycia jest roZna od daty jej rozliczenia papier wartokiowy 
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowanq ceng nabycia 
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia. 

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

3. Papiery wartokiowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu, wycenia 
sic, poczqwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoclq skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

4. Zobowiqzania z tytufu zbycia papierow wartokiowych, przy zobowiqzaniu sic 
Funduszu do odkupu, wycenia sic, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedaZy, 
metodq korekty rdanicy pomiedzy cenq odkupu a cenq sprzedaty, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sic w oparciu o modele wyceny 
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegOincki w 
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop 
procentowych wg modelu zdyskontowanych przeptywOw pienig±nych. 

6. DluZne papiery wartokiowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia 
sic wedfug wartoki godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowanq niezaleZna 
jednostke swiadczaca tego rodzaju usfugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usfug 
takiej jednostki w nastepujacy sposobe 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sq.  Scitle powiqzane z 
wycenianym papierem dluZnym to wartok catego instrumentu finansowego 
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dia danego instrumentu 
finansowego modelu wyceny uwzgledniajqc w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentow pochodnych, 

✓ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sq Sci§le powiqzane z 
wycenianym papierem dlu2nym, wOwczas wartok wycenianego instrumentu 
finansowego bcdzie stanowid sump wartoki dfunego papieru wartokiowego 
(bez wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy 
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoki wbudowanych 
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele votakiwe dia 
poszczegolnych instrumentow pochodnych. JeZeli jednak wartok godziwa 
wydzielonego instrumentu pochodnego nie mote byd wiarygodnie okrelona to 
taki instrument wycenia sic wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny 
zalicza sic odpowiednio do przychodOw odsetkowych lub kosztOw odsetkowych. 

7. 	Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku 
wycenia sic wedfug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlaSciwq instytucje 
wartoki aktywow netto funduszu na jednostkg lub tytut uczestnictwa skorygowanq 
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoki godziwej, jakie wystapity od 
momentu ogtoszenia do dnia wyceny. 
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8. 	Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wedfug: 

✓ wartoki teoretycznej praw poboru jako ratnicy migdzy cena akcji z ostatniego 
notowania z prawem poboru, a cena odniesienia na pierwszym notowaniu akcji 
po ustaleniu prawa poboru lub 

✓ wartoki bietqcej prawa poboru uwzglgdniajacej roZnice migdzy bie±qcym 
kursem rynkowym akcji spOlki a cena akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru 
potrzebnych do objgcia jednej akcji nowej emisji, 

w zale2noki ad tego, ktara z powy2szych wartosci jest nizsza. 

9. Je2eli akcje nienotowane na aktywnym rynku sq to2same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedfug cen tych papierow 
wartokiowych zgodnie z zasadami okretIonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
akcje wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszonq o warto§o godziwq prawa 
poboru niezbcdnego do ich objgcia w dniu wyga§niccia tego prawa, a w przypadku, 
gdy zostafy okrelone ro2ne ceny dia nabywcaw — w oparciu o tredniq ceng nabycia, 
waionq liczbq nabytych akcji, o ile cena to zostala podana do publicznej wiadomoki, 
z uwzglgdnieniem zmian wartoki tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majqcymi 
wpfyw na ich wartok godziwq. 

10. JeZeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sq to±same w prawach do akcji 
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sic je wedfug cen tych papierow 
warto§ciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku 
prawa do akcji wycenia sic w oparciu o ostatniq z cen pc) jakiej nabywano je na rynku 
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powickszonq o wartok godziwq prawa 
poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wyganiccia tego prawa. 

11. Pozostale skladniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sad 
na podstawie zasad okre§lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez 
Depozytariusza, wedfug wiarygodnie ustalonej wartoki godziwej na podstawie 
oszacowania wartoki skiadnika lokat Subfunduszu za pomocq powszechnie 
uznanych metod estymacji. 

E. 	Wycena aktywow i zobowiqzati Subfunduszu denominowanych w walutach obcych  

1. Aktywa i zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia SiQ tub ustala w 
walucie, w ktarej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sa notowane 
na aktywnym rynku — w walucie, w ktOrej sa denominowane. 

2. Aktywa i zobowiqzania, o ktarych mowa w pkt. 1 wykazuje sic w ziotych polskich pa 
przeliczeniu wedfug ostatniego dostcpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym 
mowa w pkt, Al, sredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski, 

F. 	Wycena naleZnoki z tytufu zawartej transakcji pozyczki papierow wartokiowych  

1. Nale2noki z tytufu zawartej transakcji poZyczki papierow wartokiowych sq wyceniane 
zgodnie z zasadami przyjctymi do wyceny poZyczonych papierow wartoSciowych. 

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoSci 

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz 
zasad rachunkowoki. 
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2. NALEZNO6CI SUBFUNDUSZU 

ON tysiqcach zfotych) 
31 grudnia 
2013 roku 

31 grudnia 
2012 roku 

Z tytulu zbytych lokat 0 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0 

Z tytulu dywidend 0 0 

Z tytulu odsetek 14 524 23 134 

Z tytulu udzielonych potyczek 0 0 

Pozostale naletnoSci 0 0 

Razem 14 524 23 134 

3. ZOBOWIPZANIA SUBFUNDUSZU 

(w tysiacach ziotych) 
31 grudnia 
2013 roku 

31 grudnia 
2012 roku 

Z tytufu nabytych aktywow 0 0 

Z tytufu transakcji przy zobowiazaniu sic subfunduszu do odkupu 0 0 

Z tytulu instrumentow pochodnych 0 0 

Z tytulu wpiat na jednostki uczestnictwa 0 7 042 

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0 

Z tytufu wypiaty dochodow subfunduszu 0 0 

Z tytulu krotkoterminowych po4czek i kredytOw 0 0 

Z tytulu diugoterminowych po±yczek i kredytOw 0 0 

Z tytulu rezerw 95 115 

Pozostale zobowiazania 0  0 

Razem 95 7 157 

4. SRODKI PIENI2NE 1 ICH EKWIWALENTY 

31 grudnia 
2012 roku 

15 880 

15 880 

31grudnia 
()iv tysiacach zlotych) 	 Waluta 	2013 r 

grudn
oku 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 	 PLN 	10 262 

Razem 	 10 262 

Sredni w okresie sprawozdawczym stan trodkow pienicZnych 

utrzymywanych w celu zaspokojenia bieiqcych zobowiazan 

subfunduszu 

31 grudnia 	31 grudnia 
2013 roku 	2012 roku 

PLN 	 9 549 	59 364 

9 549 	59 364 Razem 
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5. RYZYKA 

5.1. Poziom obci42enia aktywOw i zobowiqzari Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej 

5.1.1.Aktywa i zobowiqzania Subfunduszu obciqZone ryzykiem wartotci godziwej 
wynikaAcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko zmiany wartoki godziwej zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone sa 
przede wszystkim dluine papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienictnego o statym 
oprocentowaniu i zero kuponowe. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartok tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 807 447 
tysiccy zfotych, co stanowito 64,82% aktywow Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2012 roku wartok tych iokat w aktywach Subfunduszu wynosita 818 795 
tysigcy zfotych, co stanowito 61,23% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku zobowiqzania Subfunduszu 
nie byty obcratone ryzykiem zmiany wartoSci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej. 

5.1.2.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obciVone ryzykiem przeplywOw .§rodkOw 
pieniQ2nych wynikajgcym ze stopy procentowej 

Na ryzyko przeptywaw Srodkow pienicZnych zwiazane z wahaniami stopy procentowej narazone 
sa dluine papiery wartoSciowe o zmiennej staple procentowej. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wartok tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 413 380 
tysiccy zfotych, co stanowito 33,19% aktywOw Subfunduszu. 

Na dzien 31 grudnia 2012 roku wartok tych tokat w aktywach Subfunduszu wynosila 479 319 
tysiccy zfotych, co stanowito 35,83% aktywow Subfunduszu. 

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2012 zobowivania Subfunduszu nie 
byty obci4one ryzykiem przeplywow pienicZnych wynikajacym ze stopy procentowej. 

Poziom obcigenia aktywOw i zobowiqzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym 

5.2.1.Maksymalne obcig2enie ryzykiem kredytowym 

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okrettonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa 
glOwnie w instrumenty rynku pienicZnego i d4u2ne papiery wartokiowe. W okresie 
sprawozdawczym Subfundusz lokowai aktywa glownie w papiery wartokiowe emitowane przez 
Skarb Panstwa, charakteryzuja.ce sic niskim poziomem ryzyka kredytowego. 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku struktura aktywOw 
Subfunduszu przedstawia sic nastcpujapo: 

(w tysiacach zfotych] 
31 grudnia 
2013 roku 

31 grudnia 
2012 roku 

Duine papiery wartoSciowe tub instrumenty rynku pieniginego 
emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami) 

1 108 728 1 194 347 

❑lu2ne papiery wartoSclowe lub instrumenty rynku pienig2nego 
pozostatych emitentOw (z odsetkami) 

rodki pienigine na rachunkach bankowych w bankach krajowych 

126 

10 

623 

262 

126 901 

15 880 

Razem aktywa Subfunduszu  1 245 613 1 337128 
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5.2.2. Wskazanie przypadkOw znaczacej koncentracji ryzyka kreclytowego w poszczegolnych 
kategoriach lokat 

Subfundusz mole lokowaa do 100% wartoki aktywow Subfunduszu wyfacznie w papiery 
warto§ciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank 
Po!ski, panstwa nale2ace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktarych 
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nale2aoych do OECD. 

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2012 roku udzia4 lokat w dune papiery 
wartokiowe emitowane , porgczone lub gwarantowane przez Skarb Par stwa lub Narodowy Bank 
Po!ski wraz z odsetkami nale2nymi wynosit odpowiednio 89,01% i 89,32% aktywow 
Subfunduszu. 

5.3. Poziom obcie2enia aktywow i zobowiezari Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze 
wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegodnych 
kategoriach lokat 

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartoSciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko 
walutowe zwiazane ze zmiennoScia kursaw walut i w zwiazku z tym potencjalna utrata warto§ci 
skiadnikow lokat Subfunduszu wyra±ona w ziotych. 

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2012 roku Subfundusz nie posiadal w 
swoim portfelu sktadnikOvv lokat wyrazonych w walutach obcych. 

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2012 roku zobowiazania Subfunduszu 
nie byly obcia2one ryzykiem walutowym. 

6. INSTRUMENTY POCHODNE 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zawierat transakcji, 
ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne. 

TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIB SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 
ODKUPU 

7.1. Transakcje przy zobowiezaniu sib drugiej strony do odkupu 

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowiazaniu sic drugiej 
strony do odkupu, natomiast w roku 2012 Subfundusz zawierat transakcje przy zobowiazaniu sic 
drugiej strony do odkupu, jednakie na dzieri bilansowy 31 grudnia 2012 roku transakcje tego typu 
nie wystapity. 

7.2. Transakcje przy zobowiezaniu sic Subfunduszu do odkupu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zawieral transakcji 
przy zobowiazaniu sig Subfunduszu do odkupu. 

7.3. Nale2no§ci z tytulu papierow wartoSciowych poiyczonych od Subfunduszu w trybie 
przepisOw rozporzedzenia o poZyczkach papierow wartoSciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisow rozporzqdzenia o poZyczkach papierow wartokiowych. 

7.4. Zobowiezania z tytufu papierow wartoSciowych poZyczonych przez Subfundusz w trybie 
przepisdow rozporzedzema o poZyczkach papierOw warto§ciowych 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zawieral transakcji w 
trybie przepisaw rozporzadzenia o poZyczkach papierow warto§ciowych. 
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8. KREDYTY I PO2YCZKI 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie zaciqgal zadnych 
kredytaw i poZyczek. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie udziela4 zadnych 
kredytow i poZyczek. 

9. WALUTY I RONICE KURSOWE 

Aktywa i pasywa Subfunduszu wyra2one sa wytacznie w ziotych poiskich. W okresie 
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach 
obcych. 

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

(w tysiacach ziotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2013 roku 

1 stycznia - 
31 grudnia 
2012 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 9 077 15 214 

- Papiery wartosciowe udziafowe 0 0 

- DluZne papiery wartosciowe 9 077 15 214 

- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 21 29 

- Papiery wartosciowe udziatowe 0 0 

- Mine papiery wartosciowe 21 29 

- Jednostki I tytuty uczestnictwa 0 0 

- Kwity depozytowe 0 0 

- Instrumenty pochodne 0 0 

- Inne 0 0 

Razem 9 098 15 243 
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywOw 

(w tysiacach ziotych) 
1 stycznia - 
31 grudnia 
2013 roku 

1 stycznia -
31 grudnia 
2012 roku 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (7 328) 18 489 
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 
- Dube papiery wartosciowe (7 328) 18 489 
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0 
- DluZne papiery wartosciowe 0 0 
- Jednostki i tytufy uczestnictwa 0 0 
- Kwity depozytowe 0 0 
- Instrumenty pochodne 0 0 
- Inne 0 0 

Razem (7 328) 18 489 

Wszelkie dochody Subfunduszu powiqkszaja_ wartotd aktywriw netto Subfunduszu. Subfundusz 
nie wyplaca kwot stanowiqcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 

11.1, Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo 

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoSrednio ze Srodkaw wlasnych 
wszelkie koszty i wydatki zwiqzane z dzialalnoSciq Subfunduszu, za wyjqtkiem: 

a) prowizji I °Oat za przechowywanie papierow vvartoSclowych oraz otwarcie i prowadzenie 
rachunkow bankowych, 

b) prowizji i oplat zwiqzanych z transakcjami kupna i sprzedaiy papierow wartociowych i praw 
majatkowych, 

c) oplat, prowizji i kosztow zwiqzanych z obsfugq i splata zaciqgnigtych przez Subfundusz 
poZyczek i kredytow bankowych, 

d) podatkOw, taks notarialnych, oplat sqdowych i innych oplat wymaganych przez organy 
panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych, 

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

Stqd tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwfaszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywOw Subfunduszu; 
b) °platy dla agenta obslugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Swiadczenie 

agenta obslugujqcego: 
c) koszty zwiqzane z prowadzeniem ksiqg rachunkowych i badaniem ksiqg Subfunduszu; 
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych usfug, 
e) koszty rekiamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku I dystrybucji 

materialOw informacyjnych i ogfoszeri, 

nie obciq2ajq Subfunduszu i nie sq prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa 

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z AktywOw Subfunduszu wynagrodzenie w 
maksymalnej wysokoki 1.5% w skali roku naliczone od Sredniej rocznej Wartoki AktywOw Netto 
Subfunduszu, 

Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysokok wynagrodzenia Towarzystwa wyliczana jest wedlug 
stawki wynoszedej 0,09% w skali roku. 

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeki zmiennej, uzaleznionej od wynikow 
Subfunduszu. Wielkok wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowala siq 
nastepujgco: 

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

2013 roku 	2012 roku 
Czek stala wynagrodzenia 1 169 1 340 
Czgte wynagrodzenia uzaleiniona od wynik6w Subfunduszu 0 0 

Razem 1 169 1 340 

12. DANE POROWNAWCZE 0 JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 

  

31 grudnia 
2013 roku 
1 245 518 
1 333,21 

 

31 grudnia 
2012 roku 
1 329 971 

1 289,85 

 

31 grudnia 
2011 roku 
1 271 152 
1 211,25 

Wartok aktywow netto Subfunduszu w tysiacach zlotych 
Wartok aktywOw netto na jednostke uczestnictwa w ziotych  
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VII 	INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych tat ubieglych, uktych w sprawozdaniu 
finansowym za bieiqcy okras sprawozdawczy 

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity znaczace zdarzenia dotycza.ce lat 
ubiegiych, ktore wymagaiyby ujecia w sprawozdaniu finansowym. 

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, 
a nieuwzglgdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktore wymagafyby uwzglOnienia, a nie zostaly 
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. 

3. Zestawienie oraz objatnienie roinic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu 
finansowym I porownywalnych danych finansowych, a uprzednio sporzadzonyrni i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystepuja ro±nice porniedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w 
porOwnywalnych danych finansowych, a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniarni finansowymi. 

4. Dokonane korekty bIgdow podstawowych, ich przyczyny. tytuly oraz wpfyw wywofanych 
tym skutkow finansowych na sytuacje rnajatkowa i finansowk, plynnoSa oraz wynik z 
operacji i rentownosc Subfunduszu 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2012 biedy podstawowe nie wystqpi4y. 

5. Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu 

Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury porniaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takZe 
oblicza calkovvitq ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest 
metoda zaangatowania. 

6. Irma informacje, niz wskazane powyiej, ktore w istotny sposeb mogtyby wplynat na oceng 
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku nie vvystapity zdarzenia. Irma 
nit ujawnione w sprawozdaniu finansowym, ktore w istotny sposob mogfyby wplyna.6 na °cane 
sytuacji majgtkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 21 kolejno ponumerowanych stron. 

TY'rnoteusz aleCzny — Wiceprezes Zarzadu 

k 
Marek Wierzbofowski — Dyrektor Finansowo-Administracyjny 
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu) 

Warszawa, dnia 11 kwietnia 2014 roku. 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

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

Niniejszy raport zawiera it kolejno ponumerowanych stron i sklada sic 
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I. OgoIna charakterystyka Subfunduszu 

a. Siedzibq Subfunduszu Aviva Investors Pieniciny („Subfundusz") jest Warszawa, ul. 
Do maniewska 44. 

b. Subfundusz Aviva Investors Pieniciny („Subfundusz") zostal wydzielony 
w ramach Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty („Fundusz"). 
Subfundusz zostal utworzony w dniu 6 paidziernika 2008 r. pod nazwy Subfundusz CU 
Pieniciny. W dniu 29 maja 2009 r. weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w wyniku 
czego nastapila zmiana nazwy Subfunduszu na Aviva Investors Pieniciny. 

c. Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez S4d 
Okrcgowy w Warszawie pod numerem RFI 419 dnia 6 paidziernika 2008 r. 

d. Funduszem z.arzadza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
S.A. („Towarzystwo") z siedzibq w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44. Jedynym 
akcjonariuszem Towarzystwa jest Aviva Towarzystwo Ubezpieczeri na Zycie S.A. 
z siedzib4 w Warszawie, ktora posiada t00% kapitalu podstawowego i ma prawo do 
t00% glosOw na Walnym Zgroniadzeniu. 

e. Akt zaloiycielsld Towarzystwa sporzqdzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii 
Notarialnej Jolanty Olapifiskiej we Wroclawiu w dniu 31 lipca 1996 r. i zarejestrowano 
w Rep. A Nr 2853/1996. W dniu 9 maja 2001 r. Sq.d Rejonowy dia Wroclawia 
Fabrycznej VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu 
Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000011017. Dnia 
31 marca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjclo uchwalc 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. 

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

g. Zarejestrowany kapital zaidadowy Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2013 r. wynosil 
12.000.000,00 Zi i skladal sic z 1.200.000 akcji o wartoki nominalnej 10,00 zl kaida. 
'Capital wiasny na ten dzien wynios128.685.130,18 zI. 

h. W badanym okresie przedmiotem dzialalnoAci Funduszu bylo lokowanie grodkow 
pienicinych wplaconych przez uczestnikaw 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 2004 r., nr 146, poz. 1546, z pain. zm.) oraz na podstawie 
Statutu. 

i. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoki aktywow 
Subfunduszu. Calkowita wartok lokat w instrumenty rynku pienicinego i dluine 
papiery wartogciowe lacznie z wartogcia jednostek uczestnictwa, certyfikatow 
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytulow uczestnictwa instytucji 
wspolnego inwestowania maj4cych siedzibc za granicg, kterych polityka inwestycyjna 
zaklada lokowanie aktywow wylacznie w instrumenty o charakterze dluinyrn lub 
pienici.nym bcdzie nie niisza nii 70% i mote wyniege t00% wartoki Aktywow 
Subfunduszu. 
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L Ogoina charakterystyka Subfunduszu (cd.) 

J• 
	W roku obrotowym i do dnia podpisania sprawozdania jednostkowego Subfunduszu 

Czlonkaini Zarz4du Towarzystwa byli: 

• Marek Przybylski 
	

Prezes 7a rz4du 
• Tymoteusz Paleczny 	Wiceprezes Zarzadu 

k. Funk* Depozytariusza Funduszu sprawowal Bank Handlowy w Warszawie S.A. 
z siedzibj w Warszawie, ulica Senatorska 16. 

Na dzien bilansowy na rachunkach uezestnikow Subfunduszu znajdowalo sic 
934.226,65 jednostek uczestnictwa. Na &len 31 grudnia 2013 r. wartoSe jednostki 
uczestnictwa wynosila 1.333,21 z}. 
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IL Informaeje dotyezEice przeprowadzonego badania 

a. Badanie sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2013 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzib4 
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 wpisan4 na list@ podmiot6w uprawnionych do 
badania sprawozdafi finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu 
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego 
rewidenta Tomasza OrlowsIdego (numer w rejestrze 12045). 

b. PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu 
Uchwala nr 1 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 4 czerwca 2013 r. na podstawie 
artykulu 18 Prospektu Informacyjnego Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz 
Inwestycyjny Otwarty. 

c. PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzakcy 
badanie sq niezaleini 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 sprawozdafi finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr n, pox. 649 
z pain. zm.). 

d. Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 20 grudnia 2013 r. 
w okresie od 17 lutego do it kwietnia 2014 r. 

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

BILANS na 31 grudnia 2013 r. 

31.12.2013 r. 

tys. zi 
31.12.2012 r. 

tys. zl 

Zmiana 

tys. LI 

Zmiana 

(90 

Aktywa L245.613 1.337.128 (91.515) (6,8) 

Zobolhigzania 95 7.157 (7.062) (98,7) 

Aktywa netto 1.245.518 1.329-971 (84.453) (6,3) 

!Capital Subfundusz-u 943.077 1.070.923 (127.846) (11,9) 

Kapital wplacony 6.440.418 6.309.045 131.373 2,1 

Kapital wyplacony 
(wielkok ujemna) (5.497.341) (5.238.122) (259.219) 4,9 

Dochody zatrzymane 2843.302 229.581 50.721 22,1 

Wzrost (spadek) wartok lokat 
w odniesieniu do ceny nabycia 

22.139 29.467 (7.328) (24,9) 

Kapital Subfimduszu 
i zakumulowany 
wynik z operacji 

1.245.518 1.329.971 (84.453) (6,3) 

RACHUNEK WYNIKU Z ❑PERACJI 
za rok obrotowy od t stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

2013 r. 
tys. al  

2 012 r. 
tys. zi 

Zmiana 
tys. al 

Znaiana 
(%) 

Przychody a lokat 42.820 63.151 (20.331) (32,2) 

Koszty Subfunduszu (1.197) (1.361) 164 (12,0) 

Przychody a Tokat nett° 41.623 61.790 (20.167) (32,6) 

Zrealizowany i niezrealizowany 
zysk (strata) 

1.770 33.732 (31.962) (94,8) 

Wynik a operacji 43.393 95.522 (52.129) (54,6) 
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Pieniciny 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

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

Wybrane wskainiki charakteryzuj4ce sytuack maj4tkowq i finansowg oraz wyniki 
finansowe Subfunduszu 

Dzialalnok gospodarczq Subfunduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje 
maj4tkowg i finansowy na dzieri bilansowy w porownaniu do okresow poprzedzaj4cych 
charakteryzujq nastcpujace wskainiki: 

31.12.2013 r. 	31.12.2012 r. 

Wskainik przyrostu aktywew 
Przyrost/spadek wartoki calkowitej WAN 
(w stosunku do wartoki WAN na pocz4tek roku 
obrotowego) 

Wskainiki zyskownoki dzialania 

Stopa zwrotu jednostki 

Wskainik efektywnoki (Wynik z operacji / Arednia 
wartoge aktywow netto w okresie sprawozdawczym) 

Wskainik pozkunu kosztow dzialalnohei 

(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 

(6,3)% 	 4,6% 

	

2013 r. 	2012 r. 

	

3,36% 
	

6,49% 

	

3,3% 
	

6,4% 

2,7% 	 1,4% 

(l) 	obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik i zrniang niezrealizowanego wyniku na 
lokatach 

Pwc 
6 



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors Pieniciny 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

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

Sprawozdanie jednostkowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogolny wskainik zmian poziomu cen 
towarow i uslug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniosi w badanym roku 0,7% 
(2012 r.: 2,4%). 

Celem badania nie bylo przedstawienie poglcbionej analizy ekonomicznej dzialalnoki 
Subfunduszu, jego sprawozdania jednostkowego lub ktOregokolwiek z jego komponentow. 
Ocena dzialalnogci wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk makroekonomicznych, stanu 
rynkow finansowych oraz dlugoterminowej strategii inwestycyjnej realizowanej przez 
Subfundusz. 

PoniZsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedzc uzyskan4 w trakcie badania 
sprawozdania jednostkowego. 

• Na dzien 31 grudnia 2013 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 1.245.518 tys. zi i spadly 
w stosunku do stanu na dzieri 31 grudnia 2012 r. 0 84.453 tys. zl, tj. o 6,3%. Na zmiany 
aktywow netto wplyw mial przede wszystkim spadek salda skladnikOw lokat notowanych 
na aktywnym rynku oraz salda skladnikow nienotowanych na aktywnym rynku. Glownym 
czynnikiem wplywajacym na spadek wartogci aktywow netto bylo ujemne saldo zmian 
w kapitale z tytulu zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa, ktore na koniec roku 
wynioslo 127.846 tys 

• Wartoge portfela lokat Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 2013 r. wynosila 1.220.827 tys. zl 
i w porOwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2012 r. ulegla zmniejszeniu o 77.287 tys. zi, 
tj. o 6,o%. Spadek wartogci lokat w badanym okresie byl efektem zmniejszenia portfela 
dfuinych papierow wartogciowych. Na spadek aktywow netto glowny wplyw mialy zmiany 
w kapitale z tytulu zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa, ktorych saldo bylo 
ujemne i wynioslo 84.453 tys. zi. 

• Subfundusz zamknal rok obrotowy zakoticzony 31 grudnia 2013 r. dodatnim wynikiem 
z operacji w wysokogci 43.393 tys. zl, ktory byl niiszy nii wynik z operacji wypracowany 
W roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2012 r. 0 52.129 tys. zi, tj. 0 54,6%. Niiszy 
wynik z operacji wynika glownie z niiszego 0 31.962 tys. zi zrealizowanego 
niezrealizowanego zysku. 

• Wskainiki zyskownogci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sic 
nastepujaco: 

Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartogci jednostki 
w badanym roku obrotowym do wartogci jednostki na koniec poprzedniego roku 
obrotowego, byla dodatnia i wyniosla w 2013 r. 3,36% w porOwnaniu do dodatniej 
stopy zwrotu 6,49% osi4gnictej w 2012 r. 

Wskainik efektywnogci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do gredniej wartogci 
aktywow netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sic na poziomie 
3,3%. W 2012 r. wskainik ten byl dodatni i wyniOsi 6,4%. 

- Wskainik poziomu koszt6w, okreSlajacy udzial kosztow operacyjnych netto 
Subfunduszu w sumie przychodow z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku 
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyniosi 2,7%. 
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Subfundusz Aviva Investors Pieniciny 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

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

W poprzednim roku obrotowym wskainik byl rowniei dodatni i wyniosl 1,4%. Glowna 
pozycjc kosztow operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa. 

• Na dzien 31 grudnia 2013 r. skiadnikami lokat Subfunduszu byly w caloki diaine papiery 
wartogciowe. 

• Sprawozdanie jednostkowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji 

.11L 
	

8 

Pwc 



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
Subfundusz Aviva Investors PieniOny 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

a. Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania 2qdane informacje, wyja.§nienia 
i ogwiadczenia oraz przedloiyi oSwiadczenie o kompletnym ujcciu danych w ksicgach 
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazari warunkowych, a takie poinformowal 
o istotnych zdarzeniach, ktOre nastapily po dniu bilansowym do dnia zloienia 
oSwiadczenia. 

b. Zakres badania nie by' ograniczony. 

c. Subfundusz posiadal aktualnq, zatwierdzon4 przez Zarzad dokumentacjg opisujaca 
zasady (politykc) rachunkowoki. Przy*e przez Subfundusz zasady rachunkowoki byly 
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrcbnienie w rachunkowaci wszystkich 
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji 
Subfunduszu, przy zachowaniu zasady ostroinoSci. Zostala zachowana ciagloSe 
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego. 

d. Bilans zamkniccia na koniec ubieglego roku obrotowego zostal, we wszystkich istotnych 
aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia 
bieivego okresu. 

e. Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2012 r. zostalo zatwierdzone Uchwalq nr 24/2013 Walnego Zgromadzenia z dnia 
23 kwietnia 2013 r., zloione w Sadzie Okrcgowym w Warszawie w dniu 30 kwietnia 
2013 r. oraz ogloszone w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 167, poz 12290 z dnia 
29 sierpnia 2013 T. 

f. Inwentaryzacja alctywow i zobowiazaii w przeprowadzonym zakresie zostala rozliczona 
zgodnie z Ustawq o rachunkowoSci, a jej wyniki ujcto w ksiegach rachunkowych roku 
badanego. 

g. Sprawozdanie jednostkowe za rok poprzedzajcy zostalo zbadane przez 
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Biegly rewident wydal opirk bez zastrzeieri. 

h. DokonaliSmy oceny prawidlowoki funkcjonowania systemu ksicgowoki. Naszej ocenie 
podlegaly w szczegOlnoSci: 
- prawidlowok dokumentacji operacji gospodarczych, 
- rzetelnoSe, bezblcdnoSe i sprawdzalnoge ksi4g rachunkowych, w tym takie 

prowadzonych za pomoc4 komputera, 
stosowane metody zabezpieczania dostpu do danych i systemu ich przetwarzania 
za pomoca komputera, 

- ochrona dokumcntacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania 
jednostkowego. 

Ocena ta, w pol4czeniu z badaniem wiarygodnoki poszczegalnych pozycji 
sprawozdania jednostkowego daje podstawc do wyraienia og6Inej, caloSciowej opinii 
o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyraienie kompleksowej opinii 
na temat funkcjonowania wyiej wymienionego systemu. 
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Subfundusz Aviva Investors Pieniq 'my 
Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

IV. Stwierdzenia niezaleinego bieglego rewidenta (cd.) 

i. 	Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objainienia przedstawiaja wszystkie 
istotne informacje okreglone przez Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowoki funduszy 
inwestycyjnych („Rozporzqdzenie" — 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 the wystqpily czynne przekroczenia limitow 
inwestycyjnych. Jak zostaliimy poinformowani w objetym badaniem okresie 
obrotowym the wyst4pily takie przekroczenia limitow dokonywania lokat (zakresu 
podmiotow, z ktorymi Subfundusz mole zawierae transakcje, zakresu lokat, jakie 
Subfundusz mote 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 (jeieli 
wymagana przepisami), ktore nie zostalyby zgodnie z obowi4zujgcymi przepisami 
prawidlowo zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego. 
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Raport z badania sprawozdania jednostkowego 
za rok obrotowy od stycznia do 31 grudnia 2013 r. 

IV. Informacje koficowe 

Niniejszy raport zostal sporzqdzony w zwiqzku z badaniem sprawozdania jednostkowego 
Subfunduszu Aviva Investors Pieniciny, bcdqcego wydzielonym Subfunduszem Aviva 
Investors Speejalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibq w Warszawie 
przy ulicy Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo podpisane przez Zarzad 
Towarzystwa oraz osobc, ktOrej powierzono prowadzenie ksi4g rachunkowych, dnia 

kwietnia 2014 r. 

Raport powinien bye czytany wraz z opiniq bez zastrzeieti niezaleinego bieglego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 11 kwietnia 2014 r. dotyczacq wyiej opisanego 
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyraia ogolny wniosek 
wynikaj4cy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikow 
badania poszczegolnych pozycji sprawozdania badi zagadnien, ale zaldada nadanie 
poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnogci), uwzglcdniajqcej wplyw 
stwierdzonych faktow na rzetelnok i prawidlowok sprawozdania jednostkowego. 

Przeprowadzajqcy badanie w hnieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spolki wpisanej na 
lists podmiotow uprawnionych do badania sprawozdari finansowych pod numerem 144: 

Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, 11 kwietnia 2014 r. 
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V. Informacje koncowe 

Niniejszy raport zostal sporz4dzony w zvvi4zku z badaniem sprawozdania jednostkowego 
Subfunduszu Aviva Investors Pieniciny, bcd4cego wydzielonym Subfunduszem Aviva 
Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibq w Warszawie 
przy ulicy Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo podpisane przez Zarzqd 
Towarzystwa oraz osob, ktorej powierzono prowadzenie ksi4g rachunkowych, dnia 

kwietnia 2014 r. 

Raport powinien bye czytany wraz z opinia bez zastrzeiefi niezaleinego bieglego rewidenta 
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia i1 kwietnia 2014 r. dotycz4c4 wyiej opisanego 
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyraia °Orly wniosek 
wynikaj4cy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi suety ocen wynikow 
badania poszczegolnych pozycji sprawozdania bqdi zagadniefi, ale zaldada nadanie 
poszczegOlnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnoki), uwzgledniajgcej wplyw 
stwierdzonych faktow na rzetelnoge i prawidlowoge sprawozdania jednostkowego. 

Przeprowadzaj4cy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spolld wpisanej na 
listg podmiotow uprawnionych do badania sprawozdafi finansowych pod numerem 144: 

liorrytd,41/ 04/6-79oAlitA; 
Tomasz Orlowski 

Kluczowy Biegly Rewident 
Numer ewidencyjny 12045 

Warszawa, ii kwietnia 2014 r. 
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