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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Aviva
Investors Papierow Nieskarbowych, bedacego wydzielonym Subfunduszem Aviva Investors
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej ,Subfunduszem”)
zsiedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44, obejmujacego wprowadzenie,
zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2012 r., bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2012 r.,
wykazujacy aktywa netto na kwote 337.134 tys. zl, rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 29.107 tys. zi,
zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty objaéniajace i informacje dodatkows.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego oraz
prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiedzialny jest Zarzad Aviva Investors Poland
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej »lTowarzystwem”). Zarzad
Towarzystwa oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
sprawozdanie jednostkowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223,
z pozn. zm.) oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoéei funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” —
Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego i wyrazenie opinii
o zgodnosci, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania jednostkowego
Z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez
wynik z operacji jednostki oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do:
a.  przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci;

b.  krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
Telefon +48 22 523 4000, Faks +48 22 508 4040, www. pwe.pl

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru
numerem KRS 0000044855, NIP 526-021-02-28. Kapital zakiadowy Wyno:

owego prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod
10.363.900 ziotych. Siedziba Spoiki jest Warszawa, AL Armii Ludows] 14.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnoéé,
ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez
oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego
prezentacjl. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.

przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dziet
31grudnia 2012 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2012 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
zasadami rachunkowosci okre$lonymi w Ustawie o rachunkowoéci oraz przepisach
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia
31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859);

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

zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci.

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

@/W/nf Ondioeumlin

Tomasz Ortowski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 18 kwietnia 2013 r.



JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

AVIVA INVESTORS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJUNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ AVIVA INVESTORS PAPIEROW NIESKARBOWYCH

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2012 ROKU
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Aviva Investors Poland Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z dnia
17 wrzesnia 2009 roku, z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegoblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. 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 zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku,
obejmujgce:

- zestawienie lokat subfunduszu wedltug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku, wykazujgce
skiadniki lokat subfunduszu o wartosci 308 059 tys. zt;

- bilans subfunduszu sporzadzony na dzienn 31 grudnia 2012 roku, wykazujgcy wartosé
aktywow netto subfunduszu w wysoko$ci 337 134 tys. zt;

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzadzony za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku
do dnia 31 grudnia 2012 roku, wykazujgcy dodatni wynik z operacji w wysokosci
29 107 tys. zt;

- Zzestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku
do dnia 31 grudnia 2012 roku, wykazujace zwiekszenie wartosci aktywéw netto subfunduszu
w wysokosci 75 997 tys. zi.

G~

Marek Przybylski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

({ J \,/ v/\/{' ” U%

Marek Wierzbotowski

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

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2013 roku

Aviva Investors Poland Towa nduszy Inwes:




Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

f 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 (Dz. U. nr 146,
poz. 1546 z pézn. zm.) (,Ustawa”).

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

- Aviva Investors Pieniezny,

- Aviva Investors Diuzny,

- Aviva Investors Akcyjny oraz

- Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych.

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

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

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

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

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartosci aktywow Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtownie w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i
nieskarbowe diuzne papiery wartoéciowe a takze certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, w tym jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo oraz tytuly uczestnictwa w instytucjach wspéinego inwestowania majgcych siedzibe za
granica, ktorych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o
charakterze dtuznym lub pienieznym.

Catkowita warto$¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe dtuzne papiery
wartosciowe tacznie z wartoécig jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych oraz tytuléw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za
granica, ktdrych polityka inwestycyjna zakiada lokowanie aktywow w nieskarbowe instrumenty o
charakterze diuznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100% wartosci
aktywéw 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 Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

Do dnia 19 czerwca 2011 roku siedziba Towarzystwa miescita sie pod adresem ul. Prosta 70, 00-838
Warszawa.
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku do
dnia 31 grudnia 2012 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2012 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zafozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przyszitosci tj. co najmniej 12
miesiecy po dniu 31 grudnia 2012 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz poigczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2012 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo badaniu przez bieglego rewidenta. Badania
sprawozdania finansowego dokonata firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 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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i ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 31 grudnia 2012 31 grudnia 2011

‘ Waros¢  Wartostwedg "ol Wartos¢  Wartoscwedug  ©ToceMowy
{w tysiacach zlotych) wy ceny wyceny na dzien aktywach wg ceny wyceny na dzient aktywach

nabycia bilansowy ogélem nabycia bilansowy ogolem

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
Diuzne papiery wartosciowe 301234 310050 90,67 206 382 215546 81,58
Instrumenty pochodne 0 (1991 (0,58) 0 (1372) (0,53)
i o o :
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty_uczestqictua 9mitowane
vecovania mfeco o 2 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 301 234 308 059 90,09 206 382 214174 81,05

* Procentowy udziat calkowite] wartosci lokat w aktywach ogolem bez uwzglednienia ujemnej wyceny instrumentow pochodnych wynosi 90,67%, natomiast
udziat ujemnej wyceny bilansowej instrumentéw pochodnych w warto$ci zobowigzan ogélem zostat zaprezentowany w tabeli uzupetniajacej do tabeli

glownej.

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

lokat
3
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Dtuzne papiery warto$ciowe

{w tysigcach zlotych 7 wyjatkiem wartosci inej oraz ilosci papierow warlosciowych podanej w sztukach)
" Wartosé Procento
. . Warto$¢ .
Diuine papiery Rodzaj HNarwa . . Kra; Termin Warunki Wartos¢ . wedlug wediug wy udziat
wartociowe ki nku Emitent siedziby wykupu - L Liczba < wyceny w
SCiow fy! fy smitenta mm-dd v N ahenZia na dziett aktywach
¥ bilansowy ogdlem
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
OKPNO9TS NNRA j P 19 0000 400 3793 3850
(PGNIG_130019) nie dotyczy PGNIG S.A olska 2013-09- zerokuponowe 10 600,00 5 113
Santander .
OKSA0913 . zmienna stopa
(PLSANT130830) NNRA nie dotyczy Consusmzr Bank Polska 2013-08-30 procentowa 5,94% 100 000,00 100 10000 10 148 2,97
0OKBO1213 . & zmienna stopa
(PLBOS._000050) NNRA nie dotyczy BOSSA. Polska 2013-12-02 procentowa 5.90% 100000 8718 8718 8761 2,56
OKPO1213 . zmienna stopa
(PLPLND131203) NNRA nie dotyczy POLNORD S.A. Polska 2013-12-03 procentowa 8,50% 100 000,00 30 3038 3032 0,88
Razem 9248 25550 25792 1,55
Bony skarbowe
Bony pienigine
Inne
O terminie wykupu do 1 roku razem: 9248 25550 i 25792 f 1,55
O terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacje
OKMC0314 MCf Management zmienna stopa
(PLMCIMGO0137) AR-ASO GPW ASO SA Polska 2014-03-31 procentowa 8,95% 1000,00 2915 2915 2908 0,85
Frankfurt .
WAWO0E14 Miasto Stoleczne stala stopa
(XS0426658943) AR-RR ¢ Stock Warszawa Polska 2014-05-06 procentowa 6,88% 1000,00 3225 13927 14 241 4,16
xchange
OKBPO714 zmienna stopa
(PLBPCZT00023) AR-ASO GPW ASO Bank Pocztowy S.A. Polska 2014-07-10 procentowa 6,85% 10 600,00 800 8000 8060 2,36
OKEM1114 . NFI Empik Media & zmienna stopa
(PLEMF_141124) NNRA nie dotyczy Fashion SA Polska 2014-11-24 procentowa 7,90% 100 000,00 50 5000 5041 1,47
OKBGO0215 . Bank Gospodarstwa g zmienna stopa
(PLO00D500047) NNRA nie dotyczy Krajowego Polska 2015-02-16 procentowa 5,77% 1000,00 50 000 50 000 51079 14,94
Stuttgart .
CPBF1015 g BRE Finance . ) stala stopa o
(XS0841882128) AR-RR Stock France SA. Francja 2015-10-12 procentowa 2.75% 1000,00 2500 10 168 10 284 3.01
Exchange
Frankfurt
CPPK1015 . stala stopa
(X50545031642) AR-RR Exitl'?::ge PKO FINANCE AB Szwecja 2015-10-21 procentowa 3,73% 1000,00 5000 18 399 21566 6,31
OKMU1116 . Multimedia Polska zmienna stopa
(PLMLMDP0003 1) NNRA nie dotyczy SA. Polska 2015-11-30 procentowa 8,00% 500 000,00 6 3000 3020 0,88
OKECH216 . Echo Investment " zmienna stopa
(PLECH_160211) NNRA nie dotyczy Polska 2018-02-11 procentowa 8,64% 100 600,00 50 5000 5168 1,51
CPKM0316 . Koleje Mazowieckie . stala stopa
(X50602352956) NNRA nie dotyczy Finance AB Szwecja 2016-03-09 procentowa 6,75% 1000,00 4 600 19320 19719 5,77
OKMU0416 . Multimedia Polska zmienna stopa
(PLMLMDP0004S) NNRA nie dotyczy Poiska 2016-04-29 procentowa 7,75% 10 000,00 200 2000 2026 0,5¢
CPBO0S16 AR-RR Frsa&'l“x’" BOS Finance AB Szwecja 2016-05-11 stala stopa 100 000,00 40 15840 17 356 5,08
(XS0626282783) Exehange ) procentowa 6,00% : :
Stuttgart
CPPG0217 . . stala stopa
(XS0746250323) AR-RR Exi::)::ge PGNIG Finance AB Szwecja 2017-02-14 procentowa 4,00% 1000,00 5000 20764 21388 6,25
OKING612 , ING Bank Slaski zmienna stopa
(PLBSK0000058) NNRA nie dotyczy SA. Polska 2017-12-06 procentowa 5.31% 100 000,00 100 10 000 10036 2,93
OKGTC418 ’ zmienna stopa
(PL_GTC180430) NNRA nie dotyczy GTCSA Polska 2018-04-30 procentows 8.46% 100 000,00 120 12 000 12074 3,53
CPMOL919 . Mol Group Finance stata stopa
(XS0834435702) NNRA nie dotyczy Luksemburg 2019-09-26 procentowa 6,25% 1000,00 6000 19063 19179 5,61
OKEN1019 . zmienna stopa
(PLENERG00014) NNRA nie dotyczy ENERGASA. Polska 2019-10-18 procentowa 6,30% 10 000,00 1000 10 000 10126 2,96
WAW1019 Miasto Stoleczne stala stopa
(PLO003200017) AR-RR GPW Warszawa Polska 2019-10-25 procentowa 6,70% 1000,00 1228 1287 1340 0,39
OKPK0922 . PKO Bank Polski zmienna stopa
(PLPK00000081) NNRA nie dotyczy SA Poiska 2022-09-14 procentowa 6,60% 100 000,00 180 18 000 18 349 537
OKBP1022 . zmienna stopa
(PLBPCZT00031) NNRA nie dotyczy Bank Pocztowy S.A. Polska 2022-10-08 procentowa 8.44% 10 000,00 300 3000 3060 0.89
Razem 83315 247 684 256 021 74,86
Bony skarbowe
Bony pienigzne
inne
C.DEPOZ WYK.06.11.14 . )
C.DEPOZ BPS NNRA nie dotyczy Bank Polskie] Polska 2014-11-06 Zmienna stopa 25 000,00 400 10000 10116 296
(BPS_20141106) Spoldzielczosci S.A. procentowa 7,72%

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

jokat
4
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. Wartosé Warltosé Procento
Diuzne papiery Rodzaj Nazwa N K’a.] Termin Warunki Warto$é . wedlug wediug wy udzial
wartobciowe niku nku Emitent siedziby wykupu rirr- . . Liczba cem wyceny w
° R4 vy emitenta mm-dd v nab :ia na dzient aktywach
¥’ bilansowy ogélem
C.DEPOZ WYK.18.05.16 . )
C.DEPOZ BGZ NNRA nie dotyczy | ook Gospodarki Poiska 016-05.1g |  Zmiennastopa 500 060,00 3 18 000 18121 5,30
Zywnosciows] S.A procentowa 5,78%
(BGZ_20160518)
Razem 436 28 000 28237 8,26
O terminie wykupu powyie] 1 roku 83751 275684 284258 83,12
razem: 5
Dluine papiery wartosciowe razem 92999 301234 310 050 90,67
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
2.2. Instrumenty pochodne
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem Hosci papi yoh podanej w sztukach)
Wartos¢
Kraj siedziby Wartoséwediug | Medug | Poesriow
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku | Nazwa rynku Emitent (wystawca) emitenta Instrument bazowy Liczba ceny nab ciag wyceny aktywach
(wystawcy) "y naby na dzieft ot)g;’em
bilansowy 9
I. Wystandary inst nty pochod
Il. Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 4 0 (1991) (0,58)
FORWARD EUR/PLN 09.01.2013 SHORT DF ’ . Societe Generale S.A.
(FW1EUR090113) NNRA nie dotyczy Oddziat w Polsce Polska 25 830 000 EURO 1 0 1016 0,30
FORWARD USD/PLN WYK 09.01.2013 SHORT . Societe Generale S.A.
(FW1USD090113) NNRA hie dotyczy Oddazial w Polsce Polska 6 137 000 USD 1 0 631 0,18
. Societe Generale S.A. stopa procentowa;
IRS EUR WYG.10.05.16 (IR1EUR100516) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska nominal 8 000 000 EUR 1 0 {3 255) (0,95)
" 5 Societe Generale SA. stopa procentowa;
IRS EUR WYG.11.08.15 (IR1EUR110815) NNRA nie dotyczy Oddzial w Polsce Polska nominal 2 000 000 EUR 1 0 (383) (0.11)
INSTRUMENTY POCHODNE razem 4 0 (1991) (0,58)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
AR-ASO - aktywny rynek-afternatywny system obrotu
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
*Procentowy udzial ujemnej wyceny bilansowej i 6 hodnych w zob iach ogdlem wynosi 74,99%

Zataczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czesc¢ niniejszego zestawienia

fokat
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3. TABELE DODATKOWE

{w tysigeach zlotych 2 wyjatkiem Hoécl papierbw wartosciowych podanej w sztukach)

s | taczna | Wartosc wediug |Warto$¢ wedlug wyceny| Procentowy udzial w
Gwarantowane sktadnik lokat Rodzs liczha | ceny nabycia na dziei bilansowy aktywach ogolem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skerb Paristwa 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego 0 0 0,00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez pafistwa nalezace do OECD (z wylaczeniem
o " 0 0 0,00
Rzeczypospolitej Polskie])
Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe instytucie finansowe,
kiorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmnie] jedno z panstw 0 0 0,00
nalezacych do OECD
(w tysigcach zlotych)
Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Warto$¢ wediug wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach ogélem
Grupa Kapitalowa Banku Ochrony Srodowiska SA 26 117 7,64
Grupa Kapitalowa PGNIG 25238 7,38
Grupa PKO Banku Polskiego 39915 11,68
(w tysigcach ziotych)
Skiadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktérych mowa w art. 107 ustawy Warto¢ weg:; ?‘;’yx"y na dzien Procentowy udziat w aktywach ogélem
OKBG0215 (PLO000500047) 51079 14,94
Skiadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktérych mowa w art. 107 51079 1494
ustawy razem
PapEery warfoécit?we emitov:ane przer Wartosé wedhug vvle;é Pro;ﬁr:owy
ktérych' fonkiem jest sz h',b ; Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia wyce‘ny' na ::(t;‘waz\
. wtys. PLN dzieft A
jedno z pafistw OECD bi ogolem
ilansowy
0 0.00]

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

lokat
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i BILANS
. 31grudnia 31 grudnia
(W tysiacach zlotych) 20?2 roku 20?1 roku
I. Aktywa 341985 264 169
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 27 491 44 160
2. Naleznosci 2797 2844
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 97 144 68 236
- diuzne papiery wartosciowe 97 144 68 236
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 214 553 148 929
- diuzne papiery warto$ciowe 212 906 147 310
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 4851 3032
lll. Aktywa netto {I-11) 337134 261137
IV. Kapitat funduszu 294124 247 234
1. Kapitat wplacony 319674 268 234
2. Kapitat wypfacony (wielko$¢ ujemna) (25 550) (21 000)
V. Dochody zatrzymane 37 505 6 607
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 34013 7486
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3492 (879)
V1. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 5505 7 296
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+-VI) 337134 261137
Liczba jednostek uczestnictwa (w sztukach) 278 641,53 239 262,43
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 1209,92 1091,43

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia- 1 stycznia -

{w tysigcach Ziotych) 31 grudnia 31 grudnia

2012roku 2011 roku
I. Przychody z lokat 28 816 13 683
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 16 562 13683
3. Dodatnie saldo rdznic kursowych 12 254 0
4. Pozostale 0 0
1. Koszty funduszu 2289 11019
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 512 448
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0
4. Oplaty 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 1751 2984
11. Ujemne saldo roznic kursowych 0 7564
12. Pozostale 26 23
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (ll-lll) 2289 11019
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 26 527 2664
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 2580 7257
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 4371 (879)
- Z tytutu réznic kursowych 3106 179
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (1791) 8136
- Z tytulu réznic kursowych (10 696) 9920
VII. Wynik z operacji 29107 9921
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 104,46 41,46

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku

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

I. ZMIANA WARTOSC! AKTYWOW NETTO

1. Warto$¢ aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 261137 141 216
2. Wynik z operacii za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 29107 9921
a) Przychody z lokat netto 26 527 2664
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4371 (879)
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (1791) 8136
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 29107 9921
4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 46 890 110 000
a) Powigkszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 51440 110 000
b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (4 550) 0
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 75997 119 921
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 337134 261137
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 284 643 249 106
1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 39379,1000 104 276,9100
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 43142,9000 104 276,9100
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3 763,8000) 0,0000
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 39 379,1000 104 276,9100
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnoéci Funduszu w tym: 278 641,5300 239 262,4300
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 302 820,8300 259 677,9300
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (24 179,3000) (20 415,5000)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 278 641,5300 239 262,4300
IIli. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$c aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 109143 1046,16
2. Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 1209,92 109143
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 10,86 433
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 1089,92 104452
- data wyceny 2012-01-09 20110105
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: 1209,39 1094,50
- data wyceny 2012-12-28  2011-11-10

6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem
daty wyceny

- data wyceny 20121228 2011-12-30
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO (W SKALI ROKU),

1209,39 1091,27

WTYM: 0,80 442
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,18 0,18
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,00 0,00
4. Procentowy udziat optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
5. Procentowy udzial opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

Zatgczone dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto
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Wi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowos$ci

1.1.1.Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z dnia 17
wrzesnia 2009 roku, z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6inych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ziotych. Wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy ziotych, w zwiazku z czym mogg
wystapi¢ przypadki matematycznych niezgodnosci pomiedzy poszczegbinymi  notami
niniejszego sprawozdania, wynikajgce z ww. zaokraglen.

1.1.2.Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okre$lonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dla ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skfadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowana o ewentualne dopiaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartoéci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysoKoSCi
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuije sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

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

v zobowigzan z tytutu zbycia papierow wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

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

10



Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

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

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

W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktorych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug 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 sie za zbyte, wedtug 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 akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego
prawa do dywidendy.

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

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkow uzyskanych od papieréw
warto$ciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodow.

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

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

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

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

v dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng s$rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od dtuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sig zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych
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 powstate w zwigzku z wyceng $rodkow
pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzief roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
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w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (siédmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

21. Papiery warto$ciowe bedace przedmiotem udzielonej pozyczki sg wylgczane z bilansu
Funduszu jako pozyczkodawcy. Jednocze$nie w bilansie Funduszu zostaje
rozpoznana naleznos$¢ z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych.

Srodki pieniezne otrzymane w ramach zabezpieczenia transakcji sg ujmowane w
bilansie Funduszu w korespondenciji ze zobowigzaniem do ich zwrotu

22. Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.

1.1.3.Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

A. Zasady ogélne

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

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem sktadnikéw, o ktérych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

B. Wybér rynku gtéwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej staranno$ci, dokonuje
dla danego skfadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staty i rzetelny
okresla wartos¢ rynkowg tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

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

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

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

2. Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diluzne papiery wartosciowe, dia ktérych rynkiem gtéwnym jest Gietlda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktoérych rynkiem gtownym jest Treasury
BondSpot Poland — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia
danego papieru wartosciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej
przez ten rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa si¢
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 dia danego skfadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu
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d) sredniej 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 wylgcznie 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 skfadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartoéciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktorym dokonywana jest
wycena.. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktorych mowa powyzej
zostaly zgtoszone a transakcje zostaly zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena skiadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji nie
odzwierciedla jego wartosci godziwej, skladnik ten wycenia sie tak jak sktadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

v" Diluzne papiery wartoéciowe, dla ktérych rynkiem giownym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery warto$ciowe notowane na rynkach
zagranicznych - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub warto$ci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegéinosci 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,

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

d) $redniej z najlepszych obowigzujacych ofert kupna i sprzedazy dostepnych
w momencie dokonywania wyceny, o ktérym 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 skiadnika lokat Funduszu/Subfunduszu lub gdy w
zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wycena ta nie odzwierciedla wartosci
po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu transakcji kupna/sprzedazy danego
papieru wartosciowego, wycena dokonywana jest w oparciu o $rednig z cen
transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace
wedtug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktérym dokonywana jest
wycena.. W przypadku gdy oferty kupna i sprzedazy, o ktdrych mowa powyzej
zostaly zgloszone a transakcje zostaty zawarte po raz ostatni w takim terminie, iz
wycena sktadnika lokat Subfunduszu w oparciu o te oferty lub ceny transakcji nie
odzwierciedla jego wartosci godziwej, skiadnik ten wycenia sie tak jak skfadniki
lokat nienotowane na aktywnym rynku.

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

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

Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okres$lajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

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

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 dluznych papierow
wartosciowych wycenianych wedlug wartosci godziwej, do wysoko$ci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartoSciowy
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 procentowe;.

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

Zobowigzania z tytulu zbycia papierow 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 procentowej.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Diuzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug warto$ci godziwej oszacowane] przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $ciSle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to wartos¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegoinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wowczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw  pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegoinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ 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 tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwa instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany warto$ci godziwej, jakie wystapity od
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:
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v warto$ci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akcji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
po ustaleniu prawa poboru iub

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajacej roznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akgji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

w zaleznosci od tego, ktéra z powyzszych wartoéci jest nizsza.

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

10.  Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akeiji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sig w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbgdnego 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 wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.

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 ktorej 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 wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym
mowa w pkt. A1, sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

F. Wycena naleznoséci z tytulu zawartej transakciji pozyczki papierow warto$ciowych

1. Naleznosci z tytutu zawartej transakcji pozyczki papieréw wartosciowych Sg wyceniane
zgodnie z zasadami przyjetymi do wyceny pozyczonych papieréw warto$ciowych.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

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

(v tysiaoach dotych W00t o

Z tytulu zbytych lokat 0 21

Z tytuty instrumentow pochodnych 0 0

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0

Z tytutu dywidend 0 0

Z tytutu odsetek 2797 2823

Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

Pozostate naleznosci 0 0

Razem 2797 2844

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(v tysiaoach dotych W 20t

Z tytutu nabytych aktywow 0 0

Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sig funduszu do odkupu 0 0

Z tytutu instrumentow pochodnych 3638 2992

Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 1161 0

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 0 0

Z tytutu wyptaty dochodow funduszu 0 0

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0

Z tytutu rezerw 52 40

Pozostale zobowigzania 0 0

Razem 4851 3032

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach ziotych) Waluta 3210?;”?:':3 3;0%“?;;3

Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 27 486 44 156

Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 2 2

Bank Handlowy w Warszawie S.A. usb 3 0

Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 0 2

Razem 27 491 44 160

Sredni w okresie sprawozdawcz'ym. stgn -srodkow p|en|.¢zny’ch 31 grudnia 31 grudnia

utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan 2012 roku 2011 roku

Subfunduszu
CHF 1 3
EUR 2 22
PLN 35240 22632
UsD 1 0

Razem 35 244 22 657
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci 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 pienigznego o statym
oprocentowaniu i zero kuponowe.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku warto$¢ tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 128 923
tysiecy ziotych, co stanowito 37,71% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku wartosé tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 100 782
tysiecy ztotych, co stanowito 38,15% aktywéw Subfunduszu.

Na dziert 31 grudnia 2012 roku oraz na dzien 31 grudnia 2011 roku zobowigzania Funduszu nie
byty obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.1.2.Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sq diuzne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowej.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 181 127
tysiecy ztotych, co stanowito 52,96% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku warto$é tych lokat w aktywach Subfunduszu wynosita 114 764
tysiecy ztotych, co stanowito 43,43% aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz na dzien 31 grudnia 2011 zobowigzania Funduszu nie byty
obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar 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
wartosciowe, ktorych catkowita warto$¢ powinna byé nie nizsza niz 70% i moze wynies¢ 100%
wartosci aktywow Subfunduszu. Przez nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego i nieskarbowe
diuzne papiery wartosciowe rozumie sie instrumenty rynku pienieznego lub dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Parstwa (i jego odpowiedniki w innych
panstwach nalezacych do OECD) lub banki centralne paristw nalezacych do OECD.

W zwigzku z tym aktywa Subfunduszu obcigzone sg ryzykiem kredytowym wynikajagcym z
mozliwo$ci nie wypelnienia przez emitenta instrumentow finansowych przyjetych zobowigzan.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku struktura aktywéw Subfunduszu
przedstawia sie nastepujgco:

(v tysiach dotycr Whoee i
Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego 312 847 218 364
pozostatych emitentow (z odsetkami)

Kontrakty terminowe na wymiane walut (Forwardy) 1647 1620
Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 0 21
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 27 491 44160
Odsetki nalezne od $rodkow na rachunkach bankowych 0 4
Razem aktywa Subfunduszu 341 985 264 169
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5.5.

6.

5.2.2.Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych
kategoriach lokat

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

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2012 roku struktura portfela Subfunduszu byta
dostosowana do ograniczen inwestycyjnych okreslonych dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego.

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem
przypadkoéw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat

Przy dokonywaniu lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwiazane ze zmiennoscig kursow walut i w zwigzku z tym potencjaing utratq wartosci
sktadnikow lokat Subfunduszu wyrazong w ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz na dzien 31 grudnia 2011 roku procentowy udziat sktadnikow
aktywéw denominowanych w poszczegdinych walutach obcych w  aktywach Subfunduszu
przedstawiat sie nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

Sktadniki aktywow denominowane w walutach obcych 2012 roku 2011 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 31,20 27,81
- w tym diuzne papiery wartosciowe 30,57 26,91
Dolar USA (USD) 5,70 0,00
- w tym diuzne papiery wartosciowe 5,61 0,00
Frank, Szwajcaria (CHF) 0,00 4,21
- w tym diuzne papiery wartosciowe 0,00 4,06
Razem 36,90 32,02

Na dzien 31 grudnia 2012 oraz na dzien 31 grudnia 2011 roku procentowy udziat skiadnikéw
zobowigzah denominowanych w poszczegolnych walutach obcych w zobowigzaniach
Subfunduszu przedstawiat sie nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

Sktadniki zobowigzan denominowane w walutach obcych 2012 roku 2011 roku
(%) (%)

Euro (EUR) 74,99 89,48
Razem 74,99 89,48

INSTRUMENTY POCHODNE

Fundusz 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.
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Kontrakty FX forward i IRS bedace w posiadaniu Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 2012 roku:

Typ ujgt-ei Rodzaj Instrumentu Cel otwarcia pozycii :l'm?i Wartosé przy-st)ynh strumieni | Terminy praysziych strumieni Kmt: bedaca Tem‘? x.ap.-dalnom albo Termin wykonania
pozyci pochodnege pozycii pienieinych pieniginych platnosci pochodnego instrumentu pochodnego
Carenezene ryzyka Praimst wyohodzaga: § 137 s USD 06012013
Kedtka Kontrakt terminow y na [% portila lokat 31ys L &7y U teriin zamknigoia pozycji-  termin platroéci gotdw kow yoh -
w yrriang waiut FWD denominow anege w Pttt do cirey manis: § €73 s, P 00512013 105.01.2013 06.01.2013
waluach obey ol
Ogreniczerie yzyka L - .
: Fiatt wyshodzaca: 75 630 e BUR 69.01.2013
rtta Kontrakt terminow y ng [wahiowego potele skt | we. B Saays sun  |lermin zemkniesis pozysi-  |termin platrogel gotéw kow yeh
wymiang walt FWD deserminos enego w Fianase do cizymaria: 6 873 ys. Pl 00.01.2613 00.01.2013 06.01.2013
wakdach oy ch
Corariozerie ry 2y ke Plainoit wychodzase. stala Siops pleine C¢ 12 ot poczawszy od | |Funduez cizy mide oz
eyinege proceriowe 2.06% 1108201 roky wyplaca plamnosti
2wiazanegs ze zmisng odsesowe ustaions w
Wyrsana stop 1y oy o sitp Platnods do elizymenie: Zmienna sipa plata 6o § m-¢ poczawszy o8 Korfrakeie od ke oly termin Zamknigoia pozycji-  jtermin platnosci gotéw kow ych -
Frocentow yh {hierestRate Swap  [proceniowych {38315, PLY fprocentows 1.155% SURBORSH $1.02.2011 ok 2000 s, EUR 11.08.2015 11.08.2015
Wisos biezage pry sziych planoici
wyiczons ne dzie: bllansowy
Do zaplacenia (123} tys. EUR
Do sizy manier 28 ys. EUR
Ogreniczenie ryzyke Plaimoge wy chodzags: sisls siopa platna co 12 m-c potzgwszy o |Fundusz ovzymee oz
procento a 2 5% 16.05.2042 roku. vy pieca pletnici
odsstiows ustalone
Wymiana stop Blatnost do orzy maniz. zmienna stops plaing oo § m-c poczaw szy od konrekcie od kwoty termin zamknigcia pozyci~  [termin platnos i gotow kow yoh -
Procentow ych [intersst Rate Swap {3255 tys Puti Jorocentowa 1 703% EURBORSH 10.14.2011 by 8500 5. EUR 16.05.2016 10.05.2016
Warnée biezace pray selych platnodei
wyliczora na dzief bilansowy
o zapia ¥s EUR
0o oy 0 s EUR

Kontrakty FX forward i IRS bedgce w posiadaniu Subfunduszu na dzief

31 grudnia 2011 roku:

Typ zajetej | Rodzaj Instrumentu Cel otwarcia pozycii ‘:V(;r::i Wartos¢ praysziych strumieni | Terminy przysziych strumieni JK“:: bgdgca' Temm} z.ap,adal"om slbo Termin wykonania
pozycii pochodnego pozycii pieniginych pieniginych platnoéci pochodnego instrumentu pochodnege
Ogrriczenie y2y ) Platiodt wy chodzaga: 16 840 ys. EUR 16.01.2017
Kotk Kontrakt terminow y na | wsiowegs ortels ket | S8 ys. PLi 6640y £ |167Mn Zamkniecia pozyoi - [termin platnodci gotow kow ych -
ymang w skt FAD neas Piatnos¢ do otzymania’ 75 240 5. PLN 19.01.2012 ootz fe01.2012
walitch cbey ch
Cornczenie fy2yke Plainotc wychodzaca: 3010 s, CHF 11.01.2012
Kotk Kontrakt tefiminow y i |Walliow ego portels okt 278 s P 30i0ys i |1ermn 2amknigcia pozyci-  ftermin platnosci gotow kow ych
wymiang walt FAWD  fdenominow anego w Pl do orzymenie: 10658 s, FLN 11.04.2012 11.01.2012 11.01.2012
v siutach bty ch
Ograniczenie tyzyka Planoée wy chodzaca: sisie sops plaia co 12 m poczawszy od Fundusz otzymue oraz
inwesy cy nege procentow e 2.06% $1.08.2011 roky. Wy place platiodci
Zwigzanego 2e 2misty odsetow ¢ ustione w
Wymiana stop 1y ko y ch sip Piaino$é do obzymania: zmienna stopa platna c6 6 m¢ poczawszy od kontakcie of kw oy termin zamknigeia pozyci-  Jtermin platnosci gotow kowych -
Procentow ych | nterest Rate Sw ap proceniow yoh (1773 vs PLN lprocentwa 1.155% EURIBORSM: 11.02.2011 1oku. 2000 s, EUR 11.08.2015 11.08.2015
Wartos¢ biedaca praysziy ch platnosel
wyliczona ha dziess bilansowy
Do zaplacenia: (160} s, EUR
Do oyzymania: 120 tys. EUR
Ograniczenie 1y zyke Plamoéé wychodzacs: stele stps platne co 12 m-¢ poczawszy od Fundusz ofzymuje oraz
inwesty cyjnego procentow s 2.98%. 10.05.2012 rok. wyplaca platnosci
2w iazanego 26 zmiany odsetiow e ustalone w
Wymiana stop Ty nkowy ch stp Plainos¢ do crzymania: zmienna skpa 6 m< poczawszy od kontraiicie od kwoly termin zamknigcia pozyci - Jtermin platnosci gotéw kow ych |
Procentow ych | Interest Rate Sw ap procentwych {2536} 5. PLN Jprocentow a 1.703% EURIBOREM ko 4000 5. EUR 10.05.2016 10.05.2016
Warks¢ bistaca pr H plamosel
wy liczone na dzief bilansowy
Do zaplacenia: {1 163} ys. EUR
Do otzymenia: 579 s, EUR

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym Subfundusz zawierat transakcj
strony do odkupu, jednakze na dzien bilansow

wystgpity.

W roku obrotowym 2011 Subfundusz nie zawierat transakcj

do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotow

przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

DRUGIEJ STRONY DO

€ przy zobowigzaniu sie drugiej
y 31 grudnia 2012 roku transakcje tego typu nie

i przy zobowigzaniu sie Subfunduszu

ym 2011 Subfundusz nie zawierat transakcji

7.3. Naleznodci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych
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W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2011 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow warto$ciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2011 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2011 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2011 Subfundusz nie udzielat zadnych

kredytow i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu
. 31 Grudnia 2012 roku 31 Grudnia 2011 roku
(w tysigcach ziotych)
EUR PLN usb CHF RAZEM EUR PLN uUsb CHF RAZEM
1, AKTYWA 106 706 215794 19 485 ¢ 341985 73471 179 589 ] 11109 264 169
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2 27 486 3 0 27 491 2 44 156 0 2 44 160
2, Naleznosct 2150 344 303 0 2797 2382 91 0 371 2844
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 84835 12309 0 0 97144 54433 3067 0 10 736 68 236
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 19719 175 655 19179 0 214 553 16 654 132275 0 0 148 929
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0
i, ZOBOWIAZANIA 3638 1213 0 0 4851 2713 319 0 0 3032
{ll. AKTYWA NETTO 103 068 214 581 19 485 0 337 134 70758 179 270 0 11109 261137
9.2. Dodatnie réznice kursowe
1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe 3557 223
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 3557 223
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe 29 9989
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery warto$ciowe 29 9989
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem 3586 10 212
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9.3. Ujemne réznice kursowe

1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku
Zrealizowane ujemne réznice kursowe: (451) (44)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (451) (44)
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (10 725) (69)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa 0 0
- Duzne papiery wartosciowe (10 725) (69)
- Listy zastawne 0 0
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
Razem (11.176) (113)
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4 396 (881)
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe 439 (881)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
-Inne 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (25) 2
- Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (25) 2
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem 4371 (879)
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (1449) 7322
- Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
- Diuzne papiery wartosciowe (1449) 7322
- 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: (342) 814
- Papiery warto$ciowe udzialowe 0 0
- Dluzne papiery wartosciowe (342) 814
- Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
- Kwity depozytowe 0 0
- Instrumenty pochodne 0 0
- Inne 0 0
Razem (1791) 8136

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

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

a)
b)
c)
d)

e)
f)

prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkoéw bankowych,

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

optat, prowizji i kosztow zwigzanych z obstugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

podatkow, taks notarialnych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:

a)
b)

¢)
d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wyceng i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

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

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

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

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymainej wysokosci 1.5% w skali roku naliczone od sredniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu.

Od dnia 1 czerwca 2010 roku wysokos¢ wynagrodzenia Towarzystwa wyliczana jest wedtug
stawki wynoszacej 0.18% w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czgsci zmiennej, uzaleznionej od wynikow
Subfunduszu. Wielko$¢ wynagrodzenia w okresie sprawozdawczym ksztattowata sie
nastepujgco:

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku

Czgs¢ stata wynagrodzenia 512 448
Czg$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu 0 0
Razem 512 448

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku 2010 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tysigcach zlotych 337 134 261137 141 216
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zZotych 1209,92 1091,43 1046,16
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Vit

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace 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 w sprawozdaniu
finansowym.

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

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

Dokonane korekty biedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkoéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnosé oraz wynik z
operacji i rentowno$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2011 btedy podstawowe nie wystapity.
Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b mogtyby wplyna¢ na oceneg

sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapity zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktore w istotny sposéb mogtyby wplyna¢ na oceng sytuacji majatkowe, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

-
e

/f/ ’ / ;;/ _,«f/

/1% %

Marek PrzyBylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Palgczny — Wiceprezes Zarzadu
Vot {

E

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

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2013 roku.
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Ogolna charakterystyka Subfunduszu

a.

e

Siedziba Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych (,Subfundusz”) jest
Warszawa, ul. Domaniewska 44.

Subfundusz Aviva Investors Papierow Nieskarbowych (,Subfundusz”) zostal
wydzielony w ramach Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
(,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. Jedynym
akcjonariuszem Towarzystwa jest Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
zsiedzibg w Warszawie, ktéra posiada 100% kapitalu podstawowego i ma prawo
do 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

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

Dla celow 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 dzialalno$ci Funduszu bylo lokowanie $rodkéw
pieni¢znych wplaconych przez uczestnikéw Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
wartosci. Fundusz dziala w oparciu Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546, z péZn. zm.) oraz na podstawie
Statutu.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartosei  aktywow
Subfunduszu. Calkowita wartoéé¢ lokat w nieskarbowe instrumenty rynku pienieznego
i nieskarbowe dluzne papiery warto$ciowe lacznie z wartoscia jednostek uczestnictwa,
certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz tytulébw uczestnictwa
instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za granica, ktérych polityka
inwestycyjna zaklada lokowanie aktywéw w nieskarbowe instrumenty o charakterze
dluznym lub pienieznym bedzie nie nizsza niz 70% 1 moze wynie$¢ 100% wartoéci
aktyw6éw Subfunduszu.
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Ogolna charakterystyka Subfunduszu (cd.)
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W roku obrotowym i do dnia podpisania sprawozdania jednostkowego Subfunduszu
Czlonkami Zarzadu Towarzystwa byli:

e Marek Przybylski Prezes Zarzadu
» Tymoteusz Paleczny Wiceprezes Zarzadu

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

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikéw Subfunduszu znajdowalo sie
278.641,53 jednostek uczestnictwa. Na dzien 31 grudnia 2012 r. wartoéé jednostki
uczestnictwa wynosila 1.209,92 zl.
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Badanie sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2012 r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.
z siedziba w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana 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 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwala nr 1 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 21 maja 2012 r. na podstawie
artykulu 18 Prospektu Informacyjnego Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sa niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77,
poz. 649 z pdézn. zm.).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 17 grudnia 2012 r.
w okresie:

e badanie wstepne od 18 lutego do 1 marca 2013 r.;
¢ badanie koficowe od 18 marca do 18 kwietnia 2013 .
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji sprawozdania jednostkowego

Sprawozdanie jednostkowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogolny wskaznik zmian poziomu cen
towar6éw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 2,4%
(2011r1.: 4,6%).

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

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

. Subfundusz zamknal rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia 2012 r. dodatnim wynikiem
zoperacji w wysokoéci 29.107 tys. zi, ktéry byl wyiszy niz wynik z operacji
wypracowany w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2011 r. 0 19.186 tys. zl,
tj. ©193,4%. Dodatni wynik z operacji zostal wygenerowany gléwnie poprzez wzrost
przychodéw z lokat wwyniku dodatniego salda roéznic kursowych w kwocie
12.254 tys. z}.

. Na dzien 31 grudnia 2012 r. aktywa netto Subfunduszu wyniosly 337.134 tys. zl
i wzrosly w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2011 1. 0 75.997 tys. zl, tj. 0 29,1%.
Na zmiang aktywow netto wplyw mial przede wszystkim wzrost salda skladnikéw lokat
nienotowanych na aktywnym rynku.

. Wskazniki zyskownosci dzialania w badanym roku obrotowym ksztattowaly sie
nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoéci jednostki
w badanym roku obrotowym do warto$ci jednostki na koniec poprzedniego roku
obrotowego, byla dodatnia i wyniosla w 2012 r. 10,86% w poréwnaniu do
dodatniej stopy zwrotu 4,33% osiggnietej w 2011 .

- Wskaznik efektywnosei, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej
wartoSci aktywow netto w badanym roku obrotowym, byl dodatni i ksztaltowal sie
na poziomie 10,2%. W 2011 r. wskaznik ten by} réwniez dodatni i wyniost 4,0%.

- Wskaznik poziomu kosztéw, okreslajacy udzial kosztow operacyjnych netto
Subfunduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany
wyniku niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl dodatni i wyni6st
7,3%. W poprzednim roku obrotowym wskaznik byl réwniez dodatni
1 wynio6st 52,6%. Gléwna pozycje kosztow operacyjnych stanowilo wynagrodzenie
dla Towarzystwa.

. Warto$¢ portfela lokat Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosila 308.059 tys.
zk 1w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2011 . ulegla zwiekszeniu 0 93.885 tys. zl,
tj. 0 43,8%. Wzrost wartosci lokat w badanym okresie byl gléwnie efektem zwiekszenia
portfela dtuznych papieréw wartosciowych.
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ITI. Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji sprawozdania jednostkowego (cd.)

Na dzien 31 grudnia 2012 r. skladnikami lokat Subfunduszu byly gléwnie dluzne papiery
warto$ciowe (99,4% portfela lokat). Na dzieri 31 grudnia 2012 r. Subfundusz posiadal réwniez
lokaty w instrumenty pochodne wyceniane w kwocie ujemnej na 1.991 tys. zk.

Sprawozdanie jednostkowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji dzialalnoéci.

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

BILANS na 31 grudnia 2012 r.

31.12.2012 . 31.12.2011r. Zmiana Zmiana
tys. zi tys. zl tys. zl (%)
Aktywa 341.985 264.169 77.816 29,5
Zobowigzania 4.851 3.032 1.819 60,0
Aktywa netto 337.134 261.137 75.997 29,1
Kapital Subfunduszu 294.124 247.234 46.890 19,0
Kapital wplacony 319.674 268.234 51.440 19,2
Kapital 1
(\f,'gllfoé‘gylg omnay (25.550) (21.000) (4.550) 21,7
Dochody zatrzymane 37.505 6.607 30.898 467,77
Wzrost (spadek) wartoéci lokat -
w odniesieniu do ceny nabycia 5-505 7-296 (1.791) (24,5)
Kapital Subfunduszu
i zakumulowany 337.134 261.137 75.997 29,1

wynik z operacji

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r.

2012 1. 2011 1. Zmiana Zmiana

tys. zl tys. zi tys. zi (%)

Przychody z lokat 28.816 13.683 15.133 >100,0

Koszty Subfunduszu (2.289) (11.019) 8.730 (79,2)

Przychody z lokat netto 26.527 2.664 23.863 >100,0
Zrealizowany i niezrealizowany _

zysk (strata) 2.580 7.257 (4.677) (64,4)

Wynik z operacji 20.107 9.921 19.186 >100,0

7
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Charakterystyka wynikéw, sytuacji finansowej jednostki oraz istotnych
pozycji sprawozdania jednostkowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki
finansowe Subfunduszu

Dzialalno$¢ gospodarcza Subfunduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje
majgtkowa i finansowa na dzied bilansowy w poréwnaniu do okreséw poprzedzajacych
charakteryzuja nastepujace wskazniki:

31.12.2012 . 31.12.2011r.
Wskaznik przyrostu aktywow
Przyrost/spadek wartosci catkowitej WAN
(w stosunku do warto$ci WAN na poczatek roku 29,1% 84,9%
obrotowego)
- 2012 r. 2011T.
Wskazniki zyskownosci dzialania
Stopa zwrotu jednostki 10,86% 4,33%
Wskaznik efektywnosci (Wynik z operacji / Srednia 10.9% 0%
wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawezym) =0 4,07
Wskaznik poziomu kosztéow dzialalnosci
(Koszty operacyjne netto / Przychody*) 7,3% 52,6%

(*)  obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik i zmiang niezrealizowanego wyniku na lokatach

Szczegélowe dane poréwnawcze, stanowiace podstawe wyliczenia wskaznikéw za lata
poprzedzajace nie byly przedmiotem naszego badania.

-

pwc
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IV.  Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

d.

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

Zakres badania nie by} ograniczony.

Subfundusz posiadal aktualng, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujacy
zasady (polityke) rachunkowoéci. Przyjete przez Subfundusz zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji
Subfunduszu, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostala zachowana ciggloéc
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego.

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

Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2011 1., zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 26 Walnego Zgromadzenia z dnia
30 kwietnia 2012 r. oraz zlozone w Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 18 maja
2012 . i ogloszone w Monitorze Polskim B numer 3421 w dniu 19 grudnia 2012 r.

Inwentaryzacja aktywow i zobowigzan w przeprowadzonym zakresie zostala rozliczona
zgodnie z Ustawa o rachunkowodci, a jej wyniki ujeto w ksiegach rachunkowych roku
badanego.

Sprawozdanie jednostkowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez Ernst & Young
Audit Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opinie bez zastrzezen.

Dokonali$my oceny prawidlowoéci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegblInosci:

- prawidlowo$¢ dokumentacji operacji gospodarezych,

- rzetelnoéé, bezblednoéé i sprawdzalnosé ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera,

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

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
jednostkowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosei  poszezegélnych  pozycii
sprawozdania jednostkowego daje podstawe do wyrazenia ogdlnej, calo$ciowej opinii
0 tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii
na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.
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IV.  Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

i. Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia przedstawiaja wszystkie
istotne informacje okreélone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowosci
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859)

W spos6b kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach.

j. W objetym badaniem okresie obrotowym nie wystapily czynne przekroczenia limitéw
inwestycyjnych. Jak zostaliémy poinformowani w objetym badaniem okresie
obrotowym nie wystapily takie przekroczenia limitow dokonywania lokat (zakresu
podmiotéw, z ktorymi Subfundusz moze zawieraé transakcje, zakresu lokat, jakie
Subfundusz moze dokonaé, koncentracji lokat w ramach poszczegblnych ich kategorii
oraz jednego emitenta), terminéw i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami
Subfunduszu oraz rzetelnoéci wyceny aktywow wedlug wartoéci godziwej (jezeli
wymagana przepisami), ktore nie zostalyby zgodnie z obowigzujacymi przepisami

prawidlowo zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego.

e

funduszy
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Informacje koncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania jednostkowego
Subfunduszu Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych, bedacego wydzielonym
Subfunduszem Aviva Investors Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
z siedzibg w Warszawie przy ulicy Domaniewskiej 44. Sprawozdanie jednostkowe zostalo
podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie ksiag
rachunkowych, dnia 18 kwietnia 2013 .

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 18 kwietnia 2013 r. dotyczaca wyzej opisanego
sprawozdania jednostkowego. Opinia o sprawozdaniu jednostkowym wyraza ogélny wniosek
wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikow
badania poszczegélnych pozycji sprawozdania badZz zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegblnym  ustaleniom odpowiedniej wagi  (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelnoéé i prawidlowosé sprawozdania jednostkowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0., spolki wpisanej
na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

ﬁ/z:‘r/m@%f Ol ogmud

Tomasz Orlowski
Kluczowy Biegly Rewident

Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 18 kwietnia 2013 r.

11

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

0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zakladowy wynosi 10.363.900 ztotych. Siedziba Spotki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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