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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Aviva
Investors Papieréow Nieskarbowych (zwanego dalej ,,Subfunduszem”) wydzielonego z Aviva Investors
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej ,Funduszem”), z siedzibg
w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 44, obejmujacego wprowadzenie, zestawienie lokat na dzien
31 grudnia 2015 r., bilans na dzien 31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od
1stycznia do 31 grudnia 2015 r., zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty objaéniajace
i informacje dodatkowa.

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

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
»Towarzystwem”) jest odpowiedzialny za sporzadzenie i rzetelna prezentacje jednostkowego
sprawozdania finansowego i za prawidlowo$¢ ksiag rachunkowych zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzeénia
1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowo$ci” — Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z péZn. zm.) oraz
przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249,
poz. 1859). Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, kt6ra uznaje za
niezbedng dla sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

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

Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego i wyrazenie na
tej podstawie opinii wraz z raportem czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik z operacji Subfunduszu zgodnie z majacymi
zastosowanie przepisami i przyjetymi zasadami rachunkowo$ci oraz o prawidlowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do przepiséw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoéci oraz
Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
wydanych przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych.
Standardy te wymagaja przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposob, aby uzyskaé¢ wystarczajaca pewno$é, ze jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

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

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-
02-28. Kapitat zaktadowy wynosi 10.363.900 ztotych. Siedziba Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.



pwe

Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur stluzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
iujawniefi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia jednostkowego sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka, biegly rewident bierze pod
uwage dzialanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji
przez Subfundusz jednostkowego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich
w danych okolicznodciach procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii o skutecznosci kontroli
wewngtrznej Subfunduszu. Badanie obejmuje takze ocene odpowiednioéci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez kierownictwo warto$ci szacunkowych, jak réwniez
ocene ogodlnej prezentacji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednig podstawe do

wyrazenia opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalgczone jednostkowe sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowg Subfunduszu na dzief 31 grudnia
2015T. oraz jego wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami Ustawy o rachunkowo$ci i Rozporzadzenia oraz przyjetymi

zasadami (polityka) rachunkowosci;

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

c. zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych.

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

%AM»«K’U DAL per/n

Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 15 kwietnia 2016 r.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z
pozniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu Aviva Investors Papieréw
Nieskarbowych wydzielonego w ramach Aviva Investors Specijalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, sporzadzone za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku, obejmujace:

- zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce
sktadniki lokat subfunduszu o wartosci 373 876 tys. zt,

- bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2015 roku, wykazujacy warto$é
aktywow netto subfunduszu w wysokosci 382 741 tys. zk

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzgdzony za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku
do dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujgcy dodatni wynik z operacji w wysoko$ci
12 622 tys. zk;

- zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce zwigkszenie wartoéci aktywdw netto subfunduszu w
wysokosci 9 747 tys. zl.

VL

MarekPrzybyiski

Prezes Zarzgdu Wiceprezes, Zarzadu

(WA

Marek WierzbotowsKi

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

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku.

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA NIP: 8971553438 Nr KRS 0000011017
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xill Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zakladowy: 12 250 000 2z} Kapital wplacony: 12 250 000 zt
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku

| WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

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

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w
rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity
Dz. U. 22014 r., poz. 157 z pézniejszymi zmianami).

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

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Diuzny,

- Aviva Investors Akcyjny,

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

Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych (,Subfundusz”) zostat utworzony w dniu
9 pazdziernika 2009 roku pod nazwg Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych.

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

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

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartosci aktywdw Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtéwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i
nieskarbowe diuzne papiery wartosciowe a takze certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, w tym jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez
Towarzystwo oraz tytuly uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za
granicg, ktérych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym.

Calkowita warto$¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartosciowe {gcznie z wartoscig jednostek uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytutldw uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za
granicg, ktérych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartosci
aktywoéw Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 roku.
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5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy =zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzieé¢ przysziosci tj. co najmniej 12
miesiecy po dniu 31 grudnia 2015 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz pofgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2015 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz 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 siedzibg w
Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 144.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.
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] ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skfadniki lokat 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

‘ Wartos¢ Wartos¢ wed{uq PI:::;;:(‘)"WY Wartosé¢ Wartos¢ wedl_uq Pfgzeir;:?”wy
(w tysiacach ziotych) wg ceny wyceny na dzien aktywach wg ceny wyceny na dzief aktywach

nabycia bilansowy ogélem nabycia bilansowy ogélem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akji 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
Dluzne papiery warto$ciowe 359 108 374 463 97,55 350 509 368 516 97,87
Instrumenty pochodne 0 (587) 0,14) 0 (3116) 0,82)
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly_uczeshictwa emitowane
Pecioninia mase Siibe 22 0 0 000 0 0 000
granicg
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
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
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 359 108 373876 97,41 350 509 365 400 97,05

* Procentowy udzial catkowitej wartosci lokat w aktywach ogdlem bez uwzglednienia ujemnej wyceny instrumentow pochodnych wynosi 97,55%, natomiast
udzial ujemnej wyceny bilansowej instrumentow pochodnych w wartosci zobowiazan ogélem zostat zaprezentowany w tabeli uzupelniajacej do tabeli

gtownej.

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
3
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Diuzne papiery wartosciowe

{w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartoéci nominalnej oraz ilosci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
oz Wartosc Procento
Wartosé
5 . . Lo Termin . s wedtug wy udzial
Dluzng papiery Rodzaj Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby wykupu rrrr- Warunki ) Wafio?c Liczba wediug wyceny W
warto§ciowe rynku emitenta ceny
mm-dd v . ha dzlen aktywach
nabycia " A
bilansowy ogolem
0 terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
OKECH216 . 2zmisnna stopa
(PLECH_160211) NNRA nie dotyczy Echo Investment S.A. Polska 2016-02-11 procentowa 5,29% 100 000,00 50 5000 5103 1,33
CPKMO0316 . Koleje Mazowieckie : stafa stopa
(XS0602352956) NNRA nie dotyczy Finance AB Szwecja 2016-03-09 procentowa 6,75% 1000,00 4400 18481 19381 5,05
CPBO0516 Berlin Stock . : stata stopa
(X50626282783) AR-RR Exchange BOS Finance AB Szwecja 2016-05-11 procentowa 6,00% 100 000,00 40 15 840 17 280 4,50
OKBP1216 2zmienna stopa
(PLBPCZT00049) AR-ASO GPW ASO Bank Pocztowy S.A. Polska 2016-12-13 procentowa 3,17% 10 000,00 500 5000 4988 1,30
OKBZ1216 Bank Zachodni WBK zmienna stopa
(PLBZ00000150) AR-ASO GPWASO SA. Polska 2016-12-19 procentowa 2,97% 1000,00 4500 4500 4523 1,18
Razem 9490 48 821 51275 13,36
Bony skarbowe
Bony pienigzne
Inne
C.DEPOZ
WYK.17.02.16 . Bank Zachodni WBK stala stopa
C.DEPOZ BZ WBK NNRA nie dotyczy SA. Polska 2016-02-17 procentowa 2,05% 1000,00 4000 4000 4030 1,05
(PLBZ00000184)
C.DEPOZ
WYK.18.05.16 . Bank Gospodarki zZmienna stopa
C.DEPOZ BGZ NNRA nie dotyczy Zywnosciowej S.A. Polska 2016-05-18 procentowa 2,85% 500 000,00 36 18 000 18 062 4,70
{BGZ_20160518)
Razem 4036 22 000 22092 575
0 terminie wykupu do 1 roku
razem: 13526 70821 73367 19,11
O terminie wykupu powyZej 1 roku:
Obligacje
CPPG0217 Stutigart Stock . : stala sfopa
(XS0746250323) AR-RR Exchange PGNIG Finance AB Szwecja 2017-02-14 procentowa 4,00% 1000,00 5000 20764 22051 574
OKPKN517 Zmienna stopa
{PLPKNOD0009Y) AR-RR GPW PKN Orlen S.A. Polska 2017-05-28 procentowa 3,30% 100,00 131985 13288 13318 347
OKPKN§17 zmienna stopa
(PLPKNDDDO109) AR-RR GPW PKN Orlen S.A. Polska 2017-06-03 procentowa 3,30% 100,00 8181 826 828 0,22
OKSA0817 . Santander Consumer Zmienna stopa
(PL_SAN300817) NNRA nie dotyczy Bank SA. Polska 2017-08-30 procentowa 3,53% 100 000,00 35 3618 3561 0,93
OKSA1710 . Santander Consumer Zmienna stopa
(PLSNTND00042) NNRA nie dotyczy Bank SA. Polska 2017-10-04 procentowa 3,51% 100 000,00 100 10130 10084 2,63
OKSN1710 . Santander Consumer zmienna stopa
(PLSNTND00083) NNRA nie dotyczy Bank SA. Polska 2017-10-30 procentowa 2,61% 100 000,00 33 3331 3315 0,86
OKRA1711 . RAIFFEISEN BANK zmienna stopa
(PLRFSBPO0017) NNRA nie dotyczy POLSKA SA. Polska 2017-11-19 procentowa 3,10% 1000,00 2100 2100 2107 0,55
OKING612 . " Zmienna stopa
(PLBSK0000058) NNRA nie dotyczy ING Bank $laski S.A. Polska 2017-12-06 procentowa 2,69% 100 000,00 100 10000 10018 2,61
OKGTC418 . zmisnna stopa
(PLGTC0000144) NNRA nie dotyczy GTC S.A. Polska 2018-04-30 procentowa 5,81% 100 000,00 120 12000 12115 3,16
OKBO0618 . zmienna stopa
(PLBOSO000167) NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 2018-06-02 procentowa 3,45% 1000,00 9000 9000 9025 235
OKBZ0618 Bank Zachodni WBK zmienna stopa
(PLBZ00000176) AR-ASO GPW ASO SA Polska 2018-06-25 procentowa 2,82% 1000,00 5000 5000 5020 1,31
OKEBK118 " zmienna stopa
(PLEURBK00017) NNRA nie dotyczy Euro Bank S.A. Polska 2018-11-20 procantowa 2,95% 100 000,00 50 5008 5016 1,31
OKBP1218 . . zmienna stopa
(PLBPCZT00064) NNRA nie dotyczy Bank Pacztowy S.A. Polska 2018-12-17 procentowa 3,22% 10 000,00 500 5000 5006 1,30
CPPKO0119 Munchen Stock : stata stopa
(XS1019818787) AR-RR Exchangs PKO FINANCE AB Szwecja 2019-01-23 procentowa 2,32% 1000,00 1200 5238 5279 1,37
OKBG0219 . Bank Gospodarstwa zmienna stopa
(PLO000S00187) NNRA nie dotyczy Krajowego Polska 2019-02-19 procentowa 2,10% 1000,00 20 000 20014 20 154 525
CPMF0419 | Stuttgart Stock . : stafa stopa
{X51050665386) AR-RR Exchange mFinance France S.A. Francja 2019-04-01 procentowa 2,38% 1000,00 2500 10424 10813 2,82
CPPGE619 | Stuttgart Stock N stata stopa
(XS1075312626) AR-RR Exchange PGE Sweden AB Szwecja 2019-06-09 procentowa 1.63% 1000,00 4000 16603 17129 4,46
CPPZUT19 Stuttgart Stock : stala stopa
(X1082661551) AR-RR Exchange PZU FINANCE AB Szwecja 2019-07-03 procentows 1,38% 1000,00 4820 20079 20 562 5,36
CPMOL919 Dusseldorf Stock . stala stopa
(XS0834435702) AR-RR Exchange Mol Group Finance S.A. Luksemburg 2019-09-26 procentowa 6,25% 1000,00 6000 19063 24957 6,50
OKEN1019 2Zmienna stopa
(PLENERG00014) AR-RR BondSpot ENERGA S.A. Polska 2018-10-18 procentowa 3,23% 10 000,00 1000 10 000 10 200 2,66
WAW1019 . Miasto Stoleczne stala stopa
(PLO003200017) NNRA nie dotyczy Warszawa Polska 2019-10-25 procentowa 6,70% 1000,00 1228 1287 1453 0,38
OKTR1911 " TAURON Polska . zmienna stopa
(PLTAURN00037) NNRA nie dotyczy Energia S.A. Polska 2019-11-04 procentowa 2.70% 100 000,00 60 6016 6026 1,57

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych

Wartosé Wartosé Procento
5 . " L Termin N ax wedtug wy udziat
3‘::::&:8;:” Ro::: ) Nazwa rynku Emitent Kr::"si;::‘z;by wykupu rrir- Warunki . Wa[to?c Liczba wceed':ug wyceny w
i mm-dd v nabyzia na dzien aktywach
bilansowy ogolem
&:Eo:ggﬁ?eam ARRR F'ag'x"c“‘h:nf,f‘k ENERGAFINANCEAB |  Szwecja 2020-03-19 pm:;:';:':gaﬁ% 1000,00 2000 8665 9027 235
f?m‘ﬂffégm " AR-ASO GPWASO Mulimedia Polska S.A. Polska 2210 | S stopa. | 10000000 5 500 502 013
OKOR0620 . zmienna stopa
(PLORBIS0004) AR-ASO GPW ASO Orbis SA. Polska 200626 | o 1000,00 2000 2000 202 053
&ps‘:gggggom) ARRR S“ggf";‘s;:c" ORLEN CAPITAL AB Szwecja w2000 | sy s 1000,00 3500 14411 15004 391
&F,ssmg:;sssg) ARRR S“é‘g;’;f;g"‘ SYNTHOS FINANCE Szwecja 2021-09-30 prmns"‘:z \:‘:ﬂ}m% 1000,00 1000 4126 4248 111
&Ps'ff;;g; 4150) ARRR sn&::ns;:ck mFinance France SA. Francja 2021-11-26 p{wﬁz Shpe 100000 1000 4123 4077 1,06
g,gg‘;%ﬁmo) NNRA rie dotyczy BOS SA. Polska 20220228 Wig:z‘: W 1000,00 535 550 556 014
:!)’{?";(339()20200081) NNRA nie dotyczy PKO Bank Polski S.A. Polska 2022-09-14 prz'c“;:'g‘wa:;"’;j% 100 000,00 180 18.000 18 183 474
&2%’;‘;33% 085) NNRA nie dotyczy PKO FINANCE AB Szwecja 2022-09-26 projgm;fﬁaes% 1000,00 2500 8024 10201 266
OKBP1022 . zmienna stopa
(PLBPCZT00031) NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy S.A, Polska 2022-10-05 procentowa 5,31% 10 000,00 300 3000 3038 0,79
Gielda Papisrow
OKGPW220 . P stata stopa
(PLGPW0000066) NNRA nie dotyczy V\l'lva;;r;;ca::y;r;\w Polska 2022-10-06 procentowa 3,19% 100,00 20000 2005 2015 0,52
g"l(.gg%?o%omn NNRA nie dotyczy BOS SA. Polska 20240711 wﬁ';‘;:;‘:j i 1000,00 5000 5000 5007 123
OKAL0924 zmienna stopa
(PLALIOR000S4) AR-ASO | BondSpotASO ALIOR BANK S.A, Polska o082 | e 1000,00 5000 5000 5079 132
OKMB2501 Zmienna stopa
PLBREDN0S185) AR-ASO GPWASO mBank S.A. Polska R ey o8 100 000,00 0 4005 4010 1,04
Razem 246083 288 267 301096 844
Bony skarbowe
Bony pienigzne
inne
O terminle wykupu powyzej 1 roku 246083 | 288287 | 301086 78,44
razem:
Diuzne papiery wartosciowe razem 259 609 359 108 374483 97,58
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
{AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
2.2. Instrumenty pochodne
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem ilosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
Kraj sledziby WarloS¢ | Wartosé wediug | Procentowy
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku | Nazwarynku |  Emitent (wy i Instrument bazowy Liczba ceny“ wyceny na dzief udzialw
{wystawcy) nabycia bilansowy aktywach ogdlem
I Wystandary ) ty pochod
1l. Niewystandary i ty 0 (587) (0,14)
syt E‘ffgm 14.01.2016 SHORT DF NNRA | riedotycry | gt Senera SA Polska 34780 000 EURO 0 558 015
fﬁm@ggsﬁ?g LN 25.01.2016 SHORT NNRA | niedotyczy s“g:&g";";i';;"" Polska 9130000 USD 0 (131) (0.03)
IRS EUR WYG.10.05.16 (IR1EUR100516) NNRA nie dotyczy s"g:;‘;g“;";:ﬁ;* Polska s""’?’o’gf)":ég"g;‘a"""” 0 (1014) (0.26)
INSTRUMENTY POCHODNE razem 0 (587) 0,14)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nignotowane na rynku aktywnym
*Pracentowy udzial ujsmnej wyceny bi j i pochodnych w zobowigzaniach ogélem wynosi 95,18%

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2015 roku

3. TABELE DODATKOWE

{w tysigcach ziotych z wyjatkiem ilosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)

Gwarantowane skiadniki lokat Rodzaj | AZna wevc‘illauréofeény m::;cn:?zﬁ% Procentowy udziat w
liczba nabycia bilansowy aktywach ogélem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu 0 0 0 0.00
terytorialnego }
Papiery wartosciowe gwarantowane przez pafstwa nalezace do 0 0 0 0.00
OECD (z wytaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) ’
Papiery wartosciowe gwarantowane przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska) 0 0 0 0,00
lub przynajmniej jedno z parnstw nalezacych do OECD

(w tysigcach zlotych)
Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Warto§é wediug wyceny na dzien bilansowy | Procentowy udziat w aktywach ogélem
Grupa ENERGA 19227 5,01
Grupa Kapitalowa Banku Ochrony Srodowiska SA 31958 8,32
Grupa Kapitalowa ORLEN 29 150 7,60
Grupa mBank SA 18 900 4,92
Grupa PKO Banku Polskiego 33663 8,77
Santander Group 30533 7,96
{w tysia Zlotych)

- L Warto$¢ wedlug wyceny na dzien | Procentowy udziat w aktywach
Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy bilansowy ogélem
OKBG0219 (PL0000500187) 16123 4,20
OKGPW220 (PLGPW0000066) 2015 0,52
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107
ustawy razem 18138 4,72

. " Wartosé
P‘lleely warfosu?we emn.ov:me przez Wartosé wediug wediug Proce.ntowy

ktér;ch 'c zlonklem jest I‘RP h‘m Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nal;ch':a wy:eny na ;:;;’::;‘

Jedno z paiistw OECD whys. oy | 059%eM

0 o 009

Zatagczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Il BILANS
. 31 grudnia 31 grudnia
( wiysiacach ziotych) 5ok 2014 roks
l. Aktywa 383944 376 528
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3703 1677
2. Naleznosci 5220 5974
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 200917 169 880
- dluzne papiery warto$ciowe 200 917 169 880
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 174 104 198 997
- dluzne papiery wartosciowe 173 546 198 636
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
Il. Zobowiazania 1203 3534
lll. Aktywa netto (I-Il) 382741 372994
IV. Kapital funduszu 288 252 291127
1. Kapitat wptacony 493 083 451 531
2. Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemna) (204 831) (160 404)
V. Dochody zatrzymane 80778 66 118
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 74 646 63 535
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 6132 2583
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1371 15749
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 382741 372994
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 27415750 276 192,60
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 1.396,06 1.350,48

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czesé niniejszego bilansu
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku

v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

l. Przychody z lokat 14 685 15969
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 14 685 15969
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
4. Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 3574 6 643
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 686 650
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 1104 1102
11. Ujemne saldo roznic kursowych 1750 4 859
12. Pozostate 34 32
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (li-1l) 3574 6643
V. Przychody z lokat netto (I-V) 11111 9326
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1511 8798
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3549 (953)
- Z tytulu réznic kursowych 2275 1391
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: {2 038) 9751
- 2 tytulu réznic kursowych 2078 6 605
VIIl. Wynik z operacji 12 622 18124
Wynik z operaciji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 46,04 65,62

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes$¢ niniejszego rachunku

wyniku z operaciji
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Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiapach zZotych ;ww’qtkiem warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz iloéci jednostek 1#’;;?;; 13%?32]:5;
uczestnictwa podanej w sztukach) 2015 roku 2014 roku
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 372994 354 220
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 12622 18124
a) Przychody z lokat netto 11111 9326
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3549 (953)
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (2038) 9751
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 12622 18124
4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (2 875) 650
a) Powigkszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 41552 45 394
b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (44 427) (44 744)
6. Laczna zmiana aktywoéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 9747 18774
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 382 741 372994
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 381282 361139
1l. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (2 035,1000) 338,4300
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 30 202,6300 34 439,0700
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (32 237,7300) (34 100,6400)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (2 035,1000) 338,4300
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu, w tym: 274 157,5000 276 192,6000
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 436 520,9400 406 318,3100
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (162 363,4400) (130 125,7100)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 274 157,5000 276 192,6000
il ZMIANA WARTOSC| AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1350,48 1284,08
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 1396,06 1350,48
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 3,38 517
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 1350,89 128473
- data wyceny 2015-01-02 2014-01-02
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 1396,92 1350,31
- data wyceny 2015-12-01 2014-12-30
6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem 1395.92 135031
daty wyceny: ) ,
- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30
%;BOCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU), W 094 1,84
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,18 0,18
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,00 0,00
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat opfat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku

vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z dnia 11 marca 2013 roku,
poz. 330 z pézniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy zlotych, w zwigzku z czym mogg
wystgpi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegolnymi notami
niniejszego sprawozdania, wynikajace z ww. zaokraglen.

1.1.2.Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej s wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug s$redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje si¢ w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywoéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki maja przypisang
ceng nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartoéci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metodg ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokoséci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezgcej wartoéci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sig do:

v papieréw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu,

v zobowigzan z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartoSciowych,

v zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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9.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

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

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

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

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

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

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

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

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

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug warto$ci ksiggowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang
stratg) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknigciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z
operac;ji.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v' przychody odsetkowe,

v' dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegéinosci:
v' wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstale w 2zwigzku z wyceng $rodkéw
pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzieri roku od wartoéci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (siédmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.
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Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

21. Papiery wartosciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylgczane z bilansu
Subfunduszu jako pozyczkodawcy. Jednoczesnie w bilansie Subfunduszu zostaje
rozpoznana nalezno$é z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych.

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sa ujmowane w
bilansie Subfunduszu w korespondencji ze zobowigzaniem do ich zwrotu.

22.  Wartosé aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

A. Zasady ogdine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia si¢, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
stanéw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartoéci z godziny 23.00 w dniu wyceny oraz na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem skiadnikéw, o ktérych
mowa w pkt. D 14 ponizej.

B. Wybér rynku gtéwnego

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

a) wolumen obrotéw dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktérym nastgpuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staty i rzetelny
okresla warto$é rynkowg tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakeji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

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

2. Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostgpnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest Treasury
BondSpot Poland — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia
danego papieru wartosciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogfloszone;j
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie
w szczegodlnosci 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 skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,
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d) sredniej z najlepszych obowigzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktéorym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, Ze uwzglednienie wylgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktérych
mowa w lit. a) -~ d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartoéci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru warto$ciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakgji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktérym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktérych mowa powyzej
zostaty zgloszone a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena skifadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakgji nie
odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sie tak jak sktadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegélnosci diuzne papiery warto$ciowe notowane na rynkach
zagranicznych -~ wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng warto§¢ stanowiacg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegdlnosci na podstawie:

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

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

¢) Bondtrader Composite a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

d) $redniej z najlepszych obowigzujgcych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 na tym rynku z
tym, Ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczaine.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wyceny w oparciu o dane, o ktérych
mowa w lit. a) — d) dla danego sktadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla warto$ci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru warto$ciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakgji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktérym dokonywana jest
wycena. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktérych mowa powyzej
zostaty zgtoszone a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena skifadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji nie
odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sie tak jak sktadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

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

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu diuznych papieréw
warto$ciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wediug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyze;.
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3.

Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajacego stan rozliczeri Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigca
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub warto$ci.

Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dtuznych papierow
wartosciowych wycenianych wediug wartosci godziwej, do wysoko$ci skorygowanej
ceny nabycia — warto§é godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rozna od daty jej rozliczenia papier warto$ciowy
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

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

Zobowigzania z tytutlu zbycia papieréw wartoSciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie¢ w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegolnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

Dituzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartoéci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujgcy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg Sci$le powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajagc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sa $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wowczas warto$é wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(pez  wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegoinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartoéci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystgpily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.
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8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

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

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajacej réznice miedzy biezgcym
kursem rynkowym akcji sp&iki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emis;ji,

w zalezno$ci od tego, ktéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwa prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgc;ji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa.

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

11.  Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej warto$ci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skitadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.

E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

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

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

F. Wycena naleznosci z tytutu zawartej transakcii pozyczki papieréw warto$ciowych

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

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowos$ci

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

st T
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutlu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 4240 3885
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostale naleznosci 980 2089
- Z tytulu depozytu zabezpieczajacego 980 2089
Razem 5220 5974
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(wtysiasach Zoty) 0t ok 0t4 ok
Z tytulu nabytych aktywéw 0 0
Z tytutu transakciji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu 0 0
Z tytulu instrumentéw pochodnych 1145 3477
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 0 0
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytutu wyptaty dochodow subfunduszu 0 0
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu rezerw 58 57
Pozostale zobowiazania 0 0
Razem 1203 3534
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach zlotych) Waluta 321091)??;;3 3210%?:;3
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 3701 1668
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 0 3
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 3
Bank Handlowy w Warszawie S.A. usb 2 3
Razem 3703 1677
Sredni w okresie sprawozdawcz.yrrT stgn 'é.rodkc’)w pieniieinylch 31 grudnia 31 grudnia
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 92015 roku 2014 roku
Subfunduszu

CHF 2 3
EUR 1 3
PLN 2684 3741
USb 3 2
Razem 2690 3749
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartoéci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

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

Na dzie 31 grudnia 2015 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 187 507
tysiecy zlotych, co stanowito 48,84% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 174 962
tysiecy ztotych, co stanowito 46,46% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem zmiany wartoéci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw Srodkéw
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

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

Na dzienn 31 grudnia 2015 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 186 956
tysiecy ztotych, co stanowito 48,71% aktywéw Subfunduszu.

Na dzienn 31 grudnia 2014 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 193 554
tysiecy zitotych, co stanowito 51,41% aktywow Subfunduszu.

Na dziehn 31 grudnia 2015 roku oraz na dziert 31 grudnia 2014 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzari Subfunduszu ryzykiem kredytowym
5.2.1.Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie, Subfundusz lokuje aktywa
gtéwnie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe diuzne papiery
wartoéciowe, ktérych catkowita warto§¢ powinna by¢ nie nizsza niz 70% i moze wynie$¢ 100%
warto$ci aktywow Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe
dtuzne papiery wartoéciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub diuzne papiery
wartoéciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa (i jego odpowiedniki w innych
panstwach nalezacych do OECD) lub banki centralne panstw nalezgcych do OECD. W zwigzku
z tym aktywa Subfunduszu obcigzone s3g ryzykiem kredytowym wynikajagcym z mozliwosci nie
wypetnienia przez emitenta instrumentéw finansowych przyjetych zobowigzan.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura aktywéw
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(v tysiacach dotych P P
Diuzne papiery wartoéciowe lub instrumenty rynku pienigznego 378 703 372401
pozostalych emitentow (z odsetkami)

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 558 361
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 3703 1677
Pozostate naleznosci 980 2089
Razem aktywa Subfunduszu 383 944 376 528
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5.2.2.Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Subfundusz, jako subfundusz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, przy
dokonywaniu lokat stosuje zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone w Ustawie dla funduszu
inwestycyjnego zamknietego, w szczegdlnosci Subfundusz moze dokonywaé lokat w papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot do wysoko$ci
20% wartosci aktywoéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura portfela
Subfunduszu byla dostosowana do ograniczernn inwestycyjnych okreslonych dla funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdinych
kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery warto$ciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym potencjalng utratg wartosci
sktadnikéw lokat Subfunduszu wyrazong w ziotych.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat sktadnikow
aktywéw denominowanych w poszczegélnych walutach obcych w aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2015 roku 2014 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 38,63 36,58
- w tym diuzne papiery wartosciowe 37,73 35,71
Dolar USA (USD) 9,29 8,57
- w tym diuzne papiery wartosciowe 9,16 8,45
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 1,00
- w tym dluzne papiery warto$ciowe 0,00 0,99
Razem 47,92 46,15

Na dzien 31 grudnia 2015 oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku procentowy udziat skiadnikéw
zobowigzan denominowanych w poszczegdlnych walutach obcych w zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiat si¢ nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

Skiadniki zobowigzan denominowane w walutach obcych 2015 roku 2014 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 84,29 59,05
Razem 84,29 59,05
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6.

INSTRUMENTY POCHODNE

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

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

Wartosé . . . .| Kwotabgdaca | Termin zapadalnoéci albo .
Typ zajete] | Rodzaj Instrumentu Cel otwarciapozyc | otwartej Wartosé przysdych strumieni | Terminy przyszlych strumieni edac . ﬂP . Termin wykonania
0zycji . ienigl ieniginych o cho 0
pozycji pochodnego pozyeii pienigznych pieniginy platnosei pochodnego instrumentu pochodneg
i 7 ka
] Oganiczerie y2y Planosé wy chodzaca: 8 130 ys. USD 25.01.2016 ) )
Keétka Kontrakt terminowy na |walulow ego portela lohat (131) 5. PN o 130 ys. USD termin zamimigcia pozycii-  [termin platnoéci gotéw kow ych -
Iwymiane wakt FWD v : . 26.01.2016 25.01.2016
ymiang denominow anago Plainose do ovzy mania: 35 510 ys. PLN 26.01.2016
waluch obcych
Cgraniczerie ryzyka Pramos¢ wychodzaga’ 34 780 ys. EUR 1401.2016
Kontrakt terminowy na |waluiow ego portela lokat terrmin zamknigcia pozycji-  [termin platnosci gotow kow ych -
Kastka [ wyriane wakt FAD  |de S8 ys. PN 34760ys. BR {1, 01,2016 14.01.2016
ymiang rominow anego w Planost do otzymaria: 148 841 ys. PLN 14012016 o o
w alutach obcy ch
Ograniczenie ryzyka Phanos¢ wychodzaga: stata siopa [plama co 12 mec poczawszy o |Fundusz ofzymuje oraz
inwesyycyjnego proceniowa 2.98%, 10.05.2012 roku, |wyptaca pamosci
zwiazanego ze zmiang odsetkow e ustalone w
Wymiana stop ty nkowy ch sip Plamos¢ do ovzymania: zmisnna sopa  |piaina co 6 m=c poczawszy od konrakeio odkwoly  [termin zambigcia pozycji-  |termin platnosci gotéw kowych -
Procentowych |Interest Rate Swap procentowy ch (1014) ys. PLN |procentowa (0.02)% EURBORGM. 10,11,2011 roku, 8 000 tys. EUR 10.05.2016 10.05.2016
Warkos¢ biezaca przy szl ch praosci
wyliczona na dzih bilansowy
Do zaplacenia: (238) tys. EUR
Do ovzymania:

Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku:

L . Wartosé N . . | Kwotabedaca | Termin zapadalnosci albo N .
Typ zajetej | Rodzaj Instrumentu Col otwarcia pozycji |  otwartej Wartosé przyszlych strumieni | Terminy przysalych strumieni | edac o P Termin wykonania
pozycji pochodnego poxycii pieniginych pieniginych platnogci pothodnago instrumentu pochodnego
zenie 1y 2y
Caraniczenie ryzyka Planosé wy chodzaca: 9 100 ys. USD 15.01.2015 )
i Kontrakt terminowy na |walubwego portela lokat | termin zamknigcia pozy<ji-  {termin piatnosci gotow kow ych -
Ketka wymiang wakit PAD  [deno (1287 . PLN) 9100y U0 Ly 1 2015 15.01.2015
ymane minowanego w Platnogé do orzy mania: 30 645 ys. PLN 15.01.2015 - O
walutach obeych
p—
Ograniczerie 1y2yka Planosé wy chodzaca: 1025 tys. EUR 2201.2015
Kontrakt terminowy na [walubowego portiela bokat | termin zamknigcia pozycji-  {termin platnoci gotéw kow ych -
etk wymiang wakt FAD | der (0ys. PN Tossys BR 5012015 22.01.2015
ymiang nominow anego Plakose do orzy maria. 4 614 ys. PLN 22012015 o o
walutach obcych
&
. Ograniczerie 1y2yka Plaosé wychodzacs: 33 270 iys. EUR 22012015 ) ‘ . . .
N Kontrakt terminowy na |walulowago portiela lokat termin zamknigcia pozycji-  [termin platnosci gotéw kow ych -!
fodtia wymiang wakt FAD |oe tys AN B0y ER o 01,2015 22012015
ymane nominowanego w Plamost do orzy mania: 142 306 s, PLN 2201.2015 - ol
wlutach obeych
Ograniczerie 1y2yka Planott wychodzaca 1000 s, CHF 15.01.2015 )
Krétia Kontrald terminowy na |waiulowego portiela lokat B3ys.PLY) 1000 ys. CHF termin zamknigcia pazycji-  [termin platno$ci gotéw kow ych -
akt FWD i ¢ e . 15.01.2015 15.01.2015
wymiane w denominowanego w Planosé do otrzymania: 3 484 iys. PLN 15.01.2015
walutach obeych
Ograriczenie tyzyka Plaoté wychodzaca: sala skopa plaina co 12m=c poczawszy o |Fundusz otzy muje craz
inw esty Cyjnego procentowa 2.06%. 11.08.2011 rohu. wyplaca platnosci
Zw igzanego ze zmiang odsebow e ustalone w
Wymiana stop Iy nkowych sip Planoé¢ do oizy mania: 2mienna sbpa | plaa oo 6 m=: poczawszy od kontakcie od kwoly  [termin zamknigcia pozycji-  [termin platnogci gotéw kow ych -
Procentowych {hterest Rate Swap procentowych (154) ys. PN [procentowa 0.306% EURIBOREM. 11.02.2011 roku, 2000 ys. EUR 11082015 11.08.2015
Wartos: biezaca przyszly ch pranosci
wyliczona na czien bilansowy
0o zeplacenia: (41) iys. EUR
Do otrzymania: § s, EUR
(Ograniczenie ryzyka Plainosé wy chodzaca: stala siopa plana co 12m=c poczawszy od  |Fundusz otzymuje oraz
inwestycyjnego procentowa 2.98%. 10.05.2012 roku. wyplaca planosci
2w igzanego ze zmiang, odsetkow e usalone w
Wymiana stép 1y nkowych sip Plahost do ofzy mania: zmienna sopa  |piaina co 6 m-< poczawszy od konakeis od kwoty  |termin zamkmigcia pozycii~  {termin platnosci gotow kow ych -
Procentowych {nterest Rate Swap  |procentowych (1933 ys. PLN [procentowa 0,182 % EURIBOR6M. 10.11.2011 roku. 8 000 ys. EUR 10.05.2016 10.05.2016
Wartosc biezaga pray sziy ch plamosci
wyliczons na dzieft bilansowy:
Do zaplacenia: {475} tys. EUR
Do otrzymania. 21 ¥s. EUR
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO

ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakgji
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakgiji
przy zobowigzaniu sie¢ Subfunduszu do odkupu.

7.3. Nalezno$ci z tytutu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartoSciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 Subfundusz nie udzielat zadnych

kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

31 Grudnia 2015 roku

(w tysigcach zlotych)

o
=
m

EUR

PLN

usp

RAZEM

CHF

31 Grudnia 2014 roku

EUR

PLN

usp

RAZEM

1. AKTYWA 148 330

1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0
2. Naleznosci 3479
3. Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 125470
§. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 19381

6. Nieruchomosci 0

© © © o o o o o

7. Pozostale aktywa 0

1. ZOBOWIAZANIA 0 1014

199 954
3701
1241

0

50 480
144 522
0

0

18%

35660
2

500

0
24957
10 201

383944
3703
5220

0
200917
174 104

0

0

1203

3767

20

3744

137724
3

3259

0

105 959
28503
0

0

2087

202785
1668
2248

0

37 595
161276
0

0

1447

32252

376 528
1677
5974

0

169 880

198 997

0
0

3534

lll. AKTYWA NETTO 0 147 316

199 765

35660

382741

3767

135637

201338

32252

372994
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9.2. Dodatnie roznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Zrealizowane dodatnie roznice kursowe 2275 1391
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 2275 1391
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 3 566 7308
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 3 566 7308
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem 5841 8 699

9.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Zrealizowane ujemne roznice kursowe: 0 0
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (1488) (703)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe (1488) (703)
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem (1 488) (703)
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3549 760
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 3549 760
- 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 (1713)
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 0 (1713)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Razem 3 549 (953)

10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (2427) 6879
- Papiery wartoSciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (2427) 6879
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-lnne 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 389 2872
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartosciowe 389 2872
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem (2 038) 9751

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg warto§¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw warto$ciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
majgtkowych,

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obslugag i splatg zaciggnigtych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

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

e) kosztéw likwidacji Funduszu,

f)  kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

b) opfaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujgcego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

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

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

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

Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysoko$é wynagrodzenia Towarzystwa wyliczana jest wedtug
stawki wynoszacej 0.18% w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeéci zmiennej, uzaleznionej od wynikow
Subfunduszu. Wartoé¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztaltowala si¢ nastepujaco:

1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysiacach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku
Czesc stata wynagrodzenia 686 650
Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0
Razem 686 650
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku 2013 roku
Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu w tysigcach ztotych 382 741 372994 354 220
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zotych 1.396,06 1350,48 1284,08
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia, a nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystepujg réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé¢ oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2014 biedy podstawowe nie wystapity.
Informacja o aktualnie stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
Towarzystwo stosuje procesy, metody i procedury pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem, a takze

oblicza catkowitg ekspozycje Subfunduszu. W odniesieniu do Subfunduszu stosowana jest
metoda zaangazowania.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposéb moglyby wplynac¢ na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposdb mogtyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

/

Marek Pn?)ylsé — Prezes Zarzadu Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu

e

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

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2016 roku.
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I. Ogélna charakterystyka Subfunduszu

a.

pwe

Siedzibg Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych (,Subfundusz”) jest
Warszawa, ulica Domaniewska 44.

Subfundusz zostal wydzielony w ramach Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz”). Subfundusz zostal utworzony w dniu
9 pazdziernika 2009 r. pod nazwa Subfundusz Aviva Investors Papieréw
Nieskarbowych.

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

Funduszem zarzadza Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44.

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

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

W badanym okresie przedmiotem dzialalnoéci Funduszu bylo lokowanie $rodkéow
pieni¢znych wplaconych przez uczestnikéw Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
wartosci. Fundusz dziala w oparciu o Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157 z p6zn. zm.) oraz na podstawie Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoéci aktywow
Subfunduszu. Calkowita warto$¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego
i nieskarbowe dluzne papiery warto$ciowe lacznie z wartoécig jednostek uczestnictwa,
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytuléw uczestnictwa
instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg, ktérych polityka
inwestycyjna zaklada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o charakterze
dluznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartoéci
aktywow Subfunduszu.
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Ogoélna charakterystyka Subfunduszu (cd.)

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

Marek Przybylski Prezes Zarzadu
o Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu
j- Funkcje Depozytariusza Funduszu sprawowal Bank Handlowy w Warszawie S.A.

z siedzibg w Warszawie, ulica Senatorska 16.

k. Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikéw Subfunduszu znajdowalo sie
274.157,50 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2015 r. wartosé¢ jednostki
uczestnictwa wyniosta 1.396,06 zl.
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II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

pwe

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do
31grudnia 2015r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0.
zsiedziba w Warszawie, Aleja Armii Ludowej 14 wpisang na liste podmiotéw
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).

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwalg nr 3 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 29 kwietnia 2015 r. na podstawie
artykuhu 16, pkt 2.10 Statutu Towarzystwa.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sg 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 sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r.,
poz. 1011).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 16 lipca 2015 r.
w okresie od 22 lutego do 15 kwietnia 2016 roku.
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III. Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego

BILANS na 31 grudnia 2015 r.

31.12.2015 . 31.12.2014 1. Zmiana
tys. zl tys. z1 tys. z1
Aktywa 383.944 376.528 7.416
Zobowigzania (1.203) (3.534) 2.331
Aktywa netto 382.741 372.994 9.747
Kapital Subfunduszu 288.252 201.127 (2.875)
Kapital wplacony 493.083 451.531 41.552
Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) (204.831) (160.404) (44.427)
Dochody zatrzymane 80.778 66.118 14.660
Wzrost warto$ci lokat w odniesieniu do
ceny nabycia 13.711 15.749 (2.038)
Kapital Subfunduszu
i zakumulowany wynik z operacji 382.741 372.994 9-747
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.
2015 r. 2014r. Zmiana
tys. z1 tys. zl tys. z1
Przychody z lokat 14.685 15.969 (1.284)
Koszty Subfunduszu (3.574) (6.643) 3.069
Przychody z lokat netto 11.111 9.326 1.785
Zrealizowany i niezrealizowany zysk 1.511 8.798 (7.287)
Wynik z operacji 12,622 18.124 (5.502)

pwc

Zmiana
(%)

2,0
(66,0)
2,6
(1,0)
9,2
27,7
22,2
(12,9)

2,6

Zmiana
(%)

(8,0)
(46,2)
19,1
(82,8)
(30,4)
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III. Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych

pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki

finansowe Subfunduszu

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

charakteryzuja nastepujace wskazniki:

Wskaznik przyrostu aktywoéw
Przyrost/spadek wartoéci calkowitej WAN

31.12.2015r.

31.12.2014r.

0, 0,
(w stosunku do wartoéci WAN na poczatek roku obrotowego) 2,6% 5:3%
2015 . 2014 r.
Wskazniki zyskownos$ci dzialania
Stopa zwrotu jednostki 3,4% 5,2%
Wskaznik efektywnosci (Wynik z operacji / Srednia % 0%
warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym) 3:37% 5,0%
Wskaznik poziomu kosztéw dzialalno$ci
(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 22,1% 26,8%
™ obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik ze zbycia lokat i zmiane niezrealizowanego
wyniku z wyceny lokat
6

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

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

¢ Na dzien 31 grudnia 2015 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 382.741 tys. zi
1 zwigkszyly si¢ w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2014 r. 0 9.747 tys. z1, tj. 0 2,6%.
Na wzrost aktyw6w netto zlozyl sie gléwnie wyzszy o 31.037 tys. zl stan skladnikéw lokat
notowanych na aktywnym rynku. Kompensujacy wplywa mial spadek stanu skladnikéw
lokat nienotowanych na aktywnym rynku o kwote o 24.893 tys. zl.

e Subfundusz zamknal rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 r. dodatnim wynikiem
zoperacji w wysokosci 12.622 tys. zi, ktéry byt nizszy niz dodatni wynik z operacji
wygenerowany w roku obrotowym zakoniczonym 31 grudnia 2014 r. o 5.502 tys. zl,
tj. 0 30,4%. Na nizszy wynik z operacji zlozyla sie gléwnie niezrealizowana strata z wyceny
lokat w kwocie 2.038 tys. z}, wobec wykazanego w 2014 T. niezrealizowanego zysku
z wyceny lokat w kwocie 9.751 tys. z1.

e Wskazniki zyskownosci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sie
nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoéci jednostki
w badanym roku obrotowym do wartosci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla dodatnia i wyniosla w 2015 r. 3,4%, co oznacza spadek o 1,8 punktu
procentowego w poréwnaniu do dodatniej stopy zwrotu réwnej 5,2% osiagnietej
W 2014 T.

- Wskaznik efektywnosci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $éredniej wartosci
aktyw6w netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sie na poziomie
3,3%. W 2014 r. wskaznik ten byl réwniez dodatni i wyniést 5,0%.

- Wskaznik poziomu kosztow, okredlajacy udzial kosztéw operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyniést 22,1%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byl réwniez dodatni i wyniost 26,8%.
Gléwna pozycje kosztéw operacyjnych stanowilo ujemne saldo réznic kursowych.

e Wartos¢ portfela lokat Subfunduszu na dziefi 31 grudnia 2015 r. wyniosla 373.876 tys. zl
1w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2014 r. ulegla zwiekszeniu o 8.476 tys. zl,
tj. 02,3%. Wzrost wartosci lokat w badanym okresie byt gléwnie efektem zwiekszenia
portfela dluznych papieréw warto$ciowych.

e Na dzien 31 grudnia 2015 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly gléwnie dtuzne papiery
wartosciowe o warto$ci 374.463 tys. zi. Na 31 grudnia 2015 r. Subfundusz posiadal
rowniez lokaty w instrumenty pochodne wyceniane w wartoéci ujemne;j na 587 tys. z1.

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

a.

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

Zakres badania nie byl ograniczony.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2014 r. zostalo zatwierdzone Uchwala nr 23 Walnego Zgromadzenia z dnia
29 kwietnia 2015 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 30 kwietnia
2015 1. oraz ogloszone w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym dnia 8 czerwca 2015 r.
(Nr. 108/2015, poz. 7916).

Dokonali$my oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegblnoécei:

- prawidlowo$¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelno$¢, bezbledno$¢ i sprawdzalnoéé ksigg rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

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

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

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnoéci poszczegdlnych pozycji
jednostkowego sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogoélnej,
calo$ciowej opinii 0 tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaénienia przedstawiaja wszystkie
istotne informacje okre§lone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859)
w spos6b kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach.
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Informacje koicowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych, bedacego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Domaniewskiej 44. Jednostkowe sprawozdanie finansowe
zostalo podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie
ksiag rachunkowych, dnia 15 kwietnia 2016 r.

Raport powinien by¢ czytany wraz z opinia bez zastrzezen niezaleznego bieglego rewidenta
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 15 kwietnia 2016 roku dotyczaca wyzej opisanego
sprawozdania finansowego. Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym wyraza
ogllny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen
wynikoéw badania poszezegdlnych pozycji sprawozdania badz zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegélnym  ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnoéci), uwzgledniajacej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidlowosé jednostkowego sprawozdania
finansowego.

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

N omman Ortowllu

Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 15 kwietnia 2016 r.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS



