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Raport roczny zawiera:
Pismo Prezesa Zarzadu towarzystwa

Roczne sprawozdanie finansowe
Wprowadzenie Rachunek wyniku z operacji Noty objasniajgce
Zestawienie lokat Zestawienie zmian w aktywach netto Informacja dodatkowa
Bilans Rachunek przeptywow pienigznych Wybrane dane finansowe

Sprawozdanie zarzadu towarzystwa (sprawozdanie z dziatalnosci funduszu)

Oswiadczenie o poprawnosci rocznego sprawozdania finansowego

Oswiadczenie depozytariusza

Oswiadczenie zarzadu w sprawie podmiotu uprawionego do badania sprawozdan finansowych
Opinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
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Stanowisko zarzadu oraz opinia organu nadzorujgcego w sprawie opinii podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: O Fundusz sekurytyzacyjny: O

Fundusz podstawowy: O Fundusz portfelowy: O

Fundusz powigzany: O Fundusz aktywow niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego: zt
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Fundusze powigzane:

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:

FIZ-R-E_20120101 2016

(nazwa funduszu podstawowego)

(nazwy funduszy powigzanych)

(nazwa funduszu)

Plik

Opis

WPROWADZENIEDOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

W zalaczeniu przekazuje si¢ Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

Plik

Opis

InvCEE_Wprowadzenie.pdf

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA

W zataczeniu przekazuje si¢ Pismo Prezesa Zarzadu Towarzystwa.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

InvCEE_PismoPrezesa.pdf

SPRAWOZDANIEZARZADU(SPRAWOZDANIEZDZIALALNOSCIFUNDUSZU)

W zatgczeniu przekazuje si¢ sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Funduszu.

Plik Opis

InvCEE_SprZDzialalnosci.pdf

Komisja Nadzoru Finansowego
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artos¢ na
" koniec
arosé na poprzedniego
IWYBRANE DANE FINANSOWE dzien bilansowy |\ - ©
tys Isprawozdawczeg
o w tys.
|. Przychody z lokat 92 120
Il. Koszty funduszu netto 614 616
I1l. Przychody z |okat netto -522 496
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -1221 -276
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 2663 -61
VI. Wynik z operacji 920 -833
VII. Zobowigzania 670 841
VIII. Aktywa 10 216 11 304
IX. Aktywa netto 9 546 10 463
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 21322 25490
XI. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 447,69 410,49
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 43,15 -32,67
ZESTAWIENIE LOKAT
2016 rok 2015 rok
SKEADNIKI LOKAT
Wartos¢ Wartos ¢
I Pr n ‘. edt Procentow
Wartos¢ Wedtug oc.:e towy Wartos ¢ |vedtug K y
Wwyceny na udziat w wyceny na udziat w
wedtug ceny L wedtug ceny L
A dzien jaktywach A dzien aktywach
nabyciaw tys. | . h habycia w tys. | . .
bilansowy w jogétem bilansowy w [ogétem
tys. tys.
1. Akcje 3268 4873 47,70 5945 4 875 43,14
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akgji 0 0 0,00 373 396 3,50
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytow e 0 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00
7.Dluzne papiery w artosciow e 2451 2468 24,15 1964 1987 17,58
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
9. UdZ|a’ry.w §poikgph Z ograniczong 0 0 0,00 0 0 0,00
odpow iedzialnoscig
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spélnego inw estow ania 0 0 0,00 168 141 1,24
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelnos$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
14. Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19.Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
Krai siedzib artos¢ wedtug |Warto$¢ wedtug
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba em:tenta y ceny nabycia w |wyceny na dzien
tys. bilansowy w tys.
BULGARIAN
. IEXGC‘]L‘]L(J)%IOV;S;)C))PERTY REIT Aktywny rynek- rynek regulowany  [STOCK 160 000 Butgaria 428 217
( EXCHANGE
IGIELDA
PAPIEROW
2.FAST FINANCE S.A. (PLFSTFC00012) Aktywny rynek - rynek regulowany ART OSCIOWY 48 282|Polska 156 83
ICHW
ARSZAWIE

Komisja Nadzoru Finansowego
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Procentowy udziat
aktywach
pgotem

2,13

0,81

Komisja Nadzoru Finansowego
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IGIELDA
PAPIEROW
3.MABION S.A. (PLMBION00016) Aktywny rynek - rynek regulowany /ARTOSCIOWY 22 500 |Polska 497 1670
ICHW
ARSZAWIE
IGIELDA
PAPIEROW
4.CD PROJEKT S.A. (PLOPTTC00011) Aktywny rynek - rynek regulowany ARTOSCIOWY 14 000 |Polska 314 731
ICHW
ARSZAWIE
IGIELDA
PAPIEROW
5.SMT S.A. (PLADVPL00029) Aktywny rynek - rynek regulowany /ARTOSCIOWY 60 000 [Polska 720 614
ICHW
ARSZAWIE
6. MORIZON S.A. (PLMORZNO00016) Aktywny rynek - alternatywny system z;g’CONNECT 50 000 |Polska 100 125
IGIELDA
PAPIEROW
. MEDICALGORITHMICS S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany /ARTOSCIOWY 520 [Polska 116 160
(PLMDCLGO00015) ICH W
ARSZAWIE
IGIELDA
PAPIEROW
8. ADIUVO INVESTMENT S.A. (PLADVIV00015) [Aktywny rynek- rynek regulowany ~ WARTOSCIOWY 11 455[Polska 272 319
ICHW
ARSZAWIE
IGIELDA
PAPIEROW
9.ENTER AIR S.A. (PLENTER00017) Aktywny rynek - rynek regulowany /ARTOSCIOWY 25 366 [Polska 355 647
ICHW
ARSZAWIE
IGIELDA
PAPIEROW
10.STELMET S.A. (PLSTLMTO00010) Aktywny rynek - rynek regulowany ARTOSCIOWY 10 000 |Polska 310 307
ICHW
ARSZAWIE
. ) Kraj siedziby ) arunki
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent emitenta [Termin wykupu bprocentowania
5 4 . . Kraj siedziby [Termin arunki
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE [Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent bmitenta ykupu bprocentowania
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
ITREASURY
-OK0717 (PLO000108502) Aktywny rynek - alternatywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA [Polska 2017-07-25 P,0000 (ZERO)
POLAND
b) Bony skarbowe
c) Bony pieni¢zne
d) Inne
2.0 terminie wykupu powyzej 1 roku:
a) Obligacje
ITREASURY L 7900
-Wz0119 (PLO000107603) Aktywny rynek - alternatywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA  [Polska 2019-01-25 |
ZMIENNY)
POLAND
ITREASURY
-OK1018 (PLO000109062) Aktywny rynek - alternatywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA [Polska 2018-10-25 ,0000 (ZERO)
POLAND
b) Bony skarbowe
c) Bony pieni¢zne
d) Inne
. ) ) s ) ) artosc artos¢ wedtug Wartos¢ wedtug
WIERZY TELNOSCI Nazwg | rodzaj - Kraj S.edZIby [Fermin - quzaj . Bwiadczenia wLiczba ceny nabycia w Mwyceny na dzien
podmiotu podmiotu ymagalnosci pwiadczenia ;
tys. ys. bilansowy w tys.

Komisja Nadzoru Finansowego
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16,35

7,15

6,01

1,22

1,57

3,12

6,33

3,01

FIZ-R-E_20120101 2016

artos¢ wedtug

artos¢ wedtug

Procentowy udziat

Procentowy udziat

aktywach
pgotem

Rodzaj listu [Podstawa emisji artgsc Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
hominalna ; .
tys. bilansowy w tys. jogétem
” artos¢ wedtug |Wartos¢ wedtug [Procentowy udziat
artosc . . L
) Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
nominalna ; .
tys. bilansowy w tys. jogétem
500 485 496 4,85
500 485 496 4,85
1000,00 500 485 496 4,85
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
2 000 1966 1972 19,30
2 000 1966 1972 19,30
1 000,00 1 000 1001 1007 9,86
1000,00 1 000 965 965 9,44
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00

Komisja Nadzoru Finansowego
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WEKSLE

ystawca

Data ptatnosci

artos¢ wedtug

tys.

ceny nabycia w

artos¢ wedtug
yceny na dzie
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
n W aktywach
bgotem

Rok oddania do
uzytku

Numer ksiegi
ieczystej

NIERUCHOM OSCI Data nabycia Kraj potozenia |Adres Powierzchnia

I. Prawa witasnosci nieruchomosci:
1. Budynki

2. Lokale

3. Grunty

4.Inne

Il. Prawa wspéitwtasnosci nieruchomosci:
1. Budynki

2.Lokale

3. Grunty

4.Inne

lll. Uzytkow anie wieczyste:
1. Budynki

2. Lokale

3. Grunty

4.Inne

TABELIDODATKOWE

GWARANTOWANE SKLADNIKI
LOKAT

artos¢ wedtug Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w Mwyceny na dzien
ys. bilansowy w tys.

Procentowy udziat
aktywach
bgotem

kaczna

Rodzaj liczba

1. Papiery wartosciowe gwarantowane

przez Skarb Panstwa Obligacje 2500 2451 2468 24,15

NSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

artos¢ wedtug
ceny nabycia w
tys.

artos¢ wedtug
yceny na dzien
bilansowy w tys.

arunki
loprocentowania

artosé
nominalna

Emitent [Termin wykupu Liczba

SKEL.ADNIKI LOKAT NABYTE OD
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA
W ART. 107 USTAWY

1.Wz0119 (PLO000107603)

2.0K0717 (PLO000108502)

3.0K1018 (PLO000109062)

artos¢ wedtug
yceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
pktywach ogétem

1007
496
965

9,86
4,85
9,44

2016 rok

BILANS 2015 rok

I. Aktywa
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

10 216

2 875
2. Naleznosci 0

11 304
3789
116

3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 7 341 7 399
2 468 1987
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0

-dtuzne papiery wartosciowe

-dtuzne papiery wartosciowe 0 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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artos¢ wedtug |Wartos¢ wedtug [Procentowy udziat
Obcigzenia [Stuzebnosci ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
tys. bilansowy w tys. jogétem
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00

Procentowy udziat
aktywach
pgotem

Komisja Nadzoru Finansowego
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6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowiagzania 670 841
lll. Aktyw a netto (I-1) 9 546 10 463
IV. Kapitat funduszu 51618 53 455
1. Kapitat wptacony 100 000 100 000
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) 48 382 -46 545
V.Dochody zatrzymane -43 686 -41 943
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -2 741 -2219
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze
zbycia lokat -40 945 -39 724
i P iesieni n
Vi Wzros.t (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny 1614 1 049
nabycia
. i i zakumul n nik racji
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 9 546 10 463
(IV+V+/-VI)
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 21 322 25490
artos¢ aklywow netto na certyfikat inwestycyjny 447,69 410,49
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 21 322
Rozwodniona warto$¢ aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny 447,69

Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatéw:

PLIBURU00017
21 322

arto$¢ aklywow netto na poszczegdlne serie certyfikatéw inwestycyjnych:

PLIBURU00017
447,69

RACHUNEKWYNIKUZOPERACIJI

od 2016-01-01

do 2016-12-31

od 2015-01-01

do 2015-12-31

I. Przychody z lokat 92 120
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 45 42
2. Przychody odsetkowe 47 73
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 5
5. Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 614 616
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 307 374
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 94 94
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw

funduszu " "
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 120 122
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 1 1
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12.Ujemne saldo réznic kursowych 65 0
13. Pozostate 16 14
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-1ll) 614 616

Komisja Nadzoru Finansowego
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V.Przychody z lokat netto (I-IV) 522 -496
VI.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1442 -337
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -1221 -276
-z tytutu réznic kursowych 3 40

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny
. 2663 -61

lokat, w tym:
-z tytutu réznic kursowych -86 -189
VII. Wynik z operacji 920 -833
ynik z operacji na przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 43,15 -32,67
Rozwodm.ony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 4315 32,67
nwestycyjny

ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO

od 2016-01-01

do 2016-12-31

od 2015-01-01

do 2015-12-31

1. Warto$¢ akilywdw netto na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 10 463 13193
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 920 -833
a)przychody z lokat netto -522 -496
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -1221 -276
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 2 663 -61
3.Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 920 -833
4. Dystrybucja dochodoéw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
a)z przychododw z lokat netto 0 0
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c)z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5.Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1 837 -1 897
a)zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatéw inwestycyjnych) 0 0
b)zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu
wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) -1837 -1897
6.taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym -917 -2 730
7. Wartos¢ aktlywdéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 9 546 10 463
8. Srednia warto$é aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 10 230 12 468
a)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
b)liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 4 168,00 4 346,00
c)saldo zmian 4 168,00 -4 346,00
d)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 100 000,00 100 000,00
e)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 78 678,00 74 510,00
f)saldo zmian 21 322,00 25 490,00
9. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 21 322,00 25 490,00
10. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec
° poprzednieygo okresu sprawozélawczego v 41049 442,18
11.\3/;2;50552\3%2\3;:\?;(;;3 certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego 447,69 410,49
12. procen?owa zmiana wartosci aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny 906 717
w okresie sprawozdawczym ’ ’
13. ?plrr;miazlg:wvzz;;ts]sc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 406,86 410,49
-data wyceny R016-01-31 2015-12-31
14. Sp::alswyon;zlar::lac\;/;;osc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 460,30 461,10
-data wyceny 016-08-31 2015-03-31
15. x;:;;:(; aliy:;:ense’::;woazgzvr\t’ilel;ant] inwestycyjny wedtug ostatniej 447,69 410,49
-data wyceny R016-12-31 2015-12-31
16. Rozwodniona warto$¢ akklywéw netto na certyfikat inwestycyjny 447,69 410,49
I. Procentowy udziat kosztow funduszu w sredniej wartosci
aktyw 6w netto, w tym: 6,00 4,94
1. procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,00 3,00
2. procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucje 0,00 0,00
3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,92 0,75
4. procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow
funduszu 0.11 0,09
5. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 1,17 0,98

Komisja Nadzoru Finansowego

11



INVESTOR CEE FIZ

FIZ-R-E_20120101 2016

6. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami

koniec okresu spraw ozdawczego (E+/-D)

funduszu 0,00 0,00
RACHUNEKPRZEPLY WOWPIENIEZNY CH 00 20160101 |0d 2015-:01-01
do 2016-12-31 |do 2015-12-31
A.Przeptywy srodkoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 1143 -1 088
1. Wptywy 8279 8 752
1.Z tytutu posiadanych lokat 84 121
2. Z tytutu zbycia sktadnikow lokat 8195 8 631
3. Pozostate 0 0
1. Wydatki 7136 9 840
1.Z tytutu posiadanych lokat 66 0
2.Z tytutu nabycia sktadnikdw lokat 6523 9 209
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 311 382
4.Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych
dystrybucje 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 94 94
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 10 11
7.Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 118 129
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 14 15
B. Przeplywy srodkéw pieni¢znych z dziatalnosci finansowej -2 057 -1827
1. Wptywy 0 0
1.Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0
2.Z tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0
3. Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0
4.Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Odsetki 0 0
6. Pozostate 0 0
1. Wydatki 2057 1827
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 2 057 1827
2.Z tytutu sptat zaciggnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek 0 0
4.Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychodéw 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetki 0 0
8. Pozostate 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i 6 5
ekwiwalentow srodkéw pienieznych
D.Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 914 2915
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na 3789 6704
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkéw pienieznych na 2875 3789

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

zalaczeniu przekazuje si¢ Notg 1 - Polityke rachunkowosci.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

InvCEE_Nota.1.pdf

NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU

2016 rok

. Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidendy

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

PIN|@|afM]| W=

Pozostate

o|o|o|jo|o|o|o]|o

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

2016 rok

Z tytutu nabytych aktywow

360

Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu

PN AW N =

Z tytutu wyemitowanych obligacji

9. Z tytutu krétkoterminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytutu dtugoterminowych pozyczeki kredytéw

11.Z tytutu gwarancji lub poreczen

12. Z tytutu rezerw

13. Pozostate zobowigzania

NOTA-5 RYZYKA

Komisja Nadzoru Finansowego
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W zalaczeniu przekazuje si¢ Note 5 - Ryzyka.

Plik Opis
InvCEE_Nota.5.pdf

NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE [Typ zajetej pozycji [Rodzaj instrumenty pochodnego (Cel otwarcia pozycii arnost otwartej

pozycji

NOTA-8SKREDYTYIPOZYCZKI

1.ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZY:!

FUNDUSZU
Kwota kredytu/pozyczki w chwili zaciggniecia Kwota kredytu/pozyczki pozostata do sptaty
Nazwa podmiotu udzielajgcego |.. .
. ) [Siedziba rocentowy

kredytu (pozyczki P low

ytu (pozyezK) tys. wota W jednostka aluta udziat w tys. ota W jednostka

alucie alucie
laktywach

IIl. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ NIZ 1 %WARTOSCI
AKTYWOW FUNDUSZU

wota kredytu/pozyczki w chwili udzielenia

Nazwa podmiotu ISiedziba kwota w I proc.entowy arunki .
tys. ednostka aluta udziat w  oprocentowania

alucie bktywach

ITermin sptaty [Zabezpieczenia

Komisja Nadzoru Finansowego
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artos¢
przysztych
strumieni
pienigznych

[Terminy
przysztych
strumieni
pienigznych

Kwota bedaca
podstawg
przysztych
ptatnosci

Termin
zapadalnosci
(wygasniecia)
instrumentu

pochodnego

Termin
ykonania

instrumentu

pochodnego

STANIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI AKTYWOW

aluta

Warunki
bprocentowania

ITermin sptaty [Zabezpieczenia

Komisja Nadzoru Finansowego
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NOTA-9WALUTY IROZNICE KURSOWE

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJIBILANSU jednostia waluta 2016 rok

I. (Pozycja bilansu po przeliczeniu na walutg sprawozdania finansowego) w tys.

11.1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 2875

111. 2) Naleznosci w tys. zt 0

IV. 4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 7 341
V. -dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 2468
VI. Il. Zobowigzania w tys. zt 670
) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 2 857
P) Naleznosci w tys. zt 0
k) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 7124
dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 2468
|. Zobowigzania w tys. zt 667
) Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wiys. EUR 0
) Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wiys. GBP 14
) Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wiys. TRY 0
) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty wys. USD 4

Naloznoei
P) Naleznosci wtys. GBP 0
P) Naleznosci

) Nalezn wtys. UsD 0
k) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: wiys. BGN 217
|. Zobowigzania wys. EUR 3

b) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty EUR 0

c)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty GBP 3

d)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty TRY 0

e)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty usD 1

f)2) Naleznosci GBP 0

g)2) Naleznosci usD 0

h)4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: BGN 96

i)Il. Zobowigzania EUR 1
) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 2875
P) Naleznosci w tys. zt 0
k) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 7 341
dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 2468
|. Zobowigzania w tys. zt 670
Razem

w tys. zt 9 546

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Skiadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane

Niezrealizowane

.Akcje

I3
o

. Warranty subskrypcyjne

.Prawa do akcji

.Prawa poboru

. Listy zastawne

. Dtuzne papiery wartosciowe

1
2
3
4
5. Kwity depozytowe
6
7
8

. Instrumenty pochodne

©

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

10. Jednostki uczestnictwa

11. Certyfikaty inwestycyjne

o|lo|o|o|o|o|o|o|o|]Oo|O

o|lo|o|o|o|o|o|o|o|]Oo|O

o|lo|o|o|o|o|o|o|o|]Oo|O

=l k=l k=2 k=2 k=2 Ek=AK=AK=RE=REK=]

12. Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowania majgce siedzibg za granicg

w

o

o

13. Wierzytelnosci

Komisja Nadzoru Finansowego
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14. Weksle

15. Depozyty

16. Waluty

17. Nieruchomosci

18. Statki morskie

19.Inne

=i k= k=2 K=2E=2E=]

=i k= k=2 Kk=1K=2E=]

=i k= k=2 K=2E=2E=]

=2 k=2 k=2 k=2 K=REK=]

Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

do zt

kurs w stosunku

waluta

1. (nazwa)

NOTA-11IKOSZTYFUNDUSZU

[.LKOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO

artos¢ w okresie
Isprawozdawczym
tys.

. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

. Optaty dla depozytariusza

. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru akkywow funduszu

. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszy

. Ustugi prawne

. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne

. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

1
2
3
4
5. Ustugi w zakresie rachunkowosci
6
7
8
9
1

0. Pozostate:

o|o|Oo|Oo|Oo|o|o|]Oo|Oo|O

ILWYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA

artos¢ w okresie

Isprawozdawczym

tys.
1. Cze$¢ stata wynagrodzenia 307
2. Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0

BEZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI

NLKOSZTYFUNDUSZUAKTYWOWNIEPUBLICZNYCHZWIAZANE

artos¢ w okresie
sprawozdawczym
tys.

1. (zbyty sktadnik lokat)

a) (koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat)

INFORMACJA DODATKOWA

W zalaczeniu przekazuje si¢ Informacj¢ dodatkowa.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik

Opis

InvCEE_Inf.Dod.pdf

OSWIADCZENIE OPOPRAWNOSCIROCZNEGOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

W zalaczeniu przekazuje si¢ Oswiadczenie Zarzadu o poprawnosci sprawozdania.

Plik

Opis

InvCEE_Spr.Zarzadu.pdf

OSWIADCZENIDEPOZYTARIUSZA

W zataczeniu przekazuje si¢ Oswiadczenie depozytariusza.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik

Opis

2017.04.06_Oswiadczenie_Depozytariusz_ING_Inv

OSWIADCZENIEZARZADU W SPRAWIE PODMIOTUUPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

sprawozdan finansowych.

W zalaczeniu przekazuje si¢ O$wiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania

Plik

Opis

InvCEEFIZ_Osw.Audytor.pdf

Komisja Nadzoru Finansowego
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OPINIAPODMIOTUUPRAWNIONEGO DO BADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

W zalaczeniu przekazuje si¢ Opini¢ podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

Plik

Opis

ICEE Opinia.pdf

RAPORTPODMIOTUUPRAWNIONEGODO BADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

W zataczeniu przekazuje si¢ Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

ICEE Raport.pdf

STANOWISKO ZARZADU ORAZ OPINIA ORGANUNADZORUJACEGOW SPRAWIE
OPINIIPODMIOTUUPRAWNIONEGO DOBADANIA SPRAWOZDANFINANSOWYCH

Nie wystapila przestanka opisana w par. 91 ust. 1 pkt 9) Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartoSciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U.2014.133 z
pozn. zm.), wobec czego stanowisko organu zarzadzajacego oraz opinia organu nadzorujacego nie
53 prezentowane.

Plik Opis

PODPISY

PODPISYWSZYSTKICHCZEONKOWZARZADUTOWARZYSTWA

Data Imie i nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis
P017-04-11 Zbigniew Wojtowicz Prezes Zarzadu
P017-04-11 Beata Sax iceprezes Zarzadu

Komisja Nadzoru Finansowego
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P017-04-11

Piotr Dziadek

iceprezes Zarzadu

PODPISOSOBY,KTOREJPOWIERZONOPROWADZENIEKSIAGRACHUNKOWYCH

podmiotu, kkéremu powierzono

prowadzenie ksigg rachunkowych

Data Imie i nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis
ICztonek Zarzgdu Vistra Fund
P017-04-11 Piotr Wiudarczyk pervicesPoland Sp.z0.0 SKA,

Komisja Nadzoru Finansowego
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WPROWADZENIE
1) PODSTAWOWE INFORMACJE O FUNDUSZU

Investor Central and Eastern Europe Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

W dniu 19 czerwca 2007 r. Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy dokonat wpisu Investor Bulgaria i
Rumunia Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych pod numerem RF! 302. Fundusz
rozpoczat dziatalnoé¢ dnia 20.06.2007 r. Dnia 12.12.2008 r. wprowadzono zmiany Statutu, na podstawie ktérych zmianie ulegta
nazwa Investor Bulgaria i Rumunia Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego na Investor Central and Eastern Europe Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety. Przedmiotowe zmiany zostaly ogtoszone w dniu 15.12.2008 r. i weszly w zycie w terminie 3 miesigcy
od dnia ogtoszenia. Czas trwania funduszu jest nieograniczony. Fundusz jest Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym
emitujacym publiczne certyfikaty inwestycyjne.

2) CEL INWESTYCYJNY, SPECJALIZACJA FUNDUSZU 1 STOSOWANE OGRANICZENIA
INWESTYCYJNE

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu
dokonywanych w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.
Ograniczenia inwestycyjne:

|. Polityka inwestycyjna i kryteria doboru lokat:

1. Fundusz moze inwestowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

a) akcje i diuzne papiery warto$ciowe spolek prowadzgcych dziatalno$é w Bulgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacii,
Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie, dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym, oraz

b) akcje i dtuzne papiery warto$ciowe spdiek prowadzacych dziatalno$é w Bulgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacji,
Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie, niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub inny dokument o podobnym
charakterze, przygotowany w zwiazku z oferowaniem przedmiotowych papieréw warto$ciowych, zaktada ztozenie wniosku o
dopuszczenie tych papieréw do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym w terminie nie diuzszym niz rok.

2. Fundusz moze ponadto inwestowac w nastepujace rodzaje lokat:

a) jednostki uczestnictwa Ilub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granicg,

b) papiery warto$ciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa i Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jednao z panstw nalezacych do OECD, oraz przez paristwa, o ktorych mowa w ust. 1,

¢) instrumenty rynku pienigznego,

d) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych,

e) waluty,

- pod warunkiem ze sg zbywalne.

3. Fundusz moze rowniez inwestowa¢ w wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na zagranicznych rynkach
regulowanych lub zorganizowanych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obcych.

4. Fundusz moze rowniez inwestowad w wystandaryzowane instrumenty pochodne na indeksy gietdowe w Butgarii, Rumunii,
Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie,
notowane na rynkach regulowanych lub zorganizowanych.

5. Fundusz moze réwniez inwestowaé w wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym,
opiewajace na akcje spélek prowadzacych dziatalno$¢ w Bulgarii, Rumunii, Palsce, Turcji, Grecji, Chorwacji, Serbii, Stowenii,
Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie.

INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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6. Fundusz moze lokowaé aktywa w niewystandaryzowane instrumenty pochodne dla ktérych instrumentami bazowymi sg
waluty (forward).

7. Przy alokacji aktywéw pomiedzy akcje i diuzne papiery wartosciowe, o ktorych mowa w ust. 1, kryterium doboru jest analiza
makroekonomiczna, ocena trendéw rynkowych, oraz ocena potencjalu wzrostowego poszczegblnych kategorii lokat.
Padstawowymi czynnikami branymi pod uwage sa: tempo rozwoju gospodarczego, obecny i prognozowany poziom rynkowych
stop procentowych i inflacji, dynamika zyskow spotek gieidowych, wskazniki rynkowe spotek oraz wplyw powyzszych czynnikéw
na sytuacje w krajach, o ktérych mowa w ust. 1.

8. Podstawa doboru do portfela akcji, o ktorych mowa w ust. 1, jest analiza fundamentalna oraz ocena trendéw rynkowych.
Fundusz bedzie poszukiwat akcji spotek, ktore rokujg srednio lub diugoterminowy wzrost wartosci, jednocze$nie niedocenianych
przez innych inwestoréw.

W ocenie istotne znaczenie beda mialy analizy historycznych i prognozowanych sprawozdan finansowych z uwzglednieniem
potencjatu wzrostu wartosci firmy lub posiadanych przez firme aktywéw. Wéréd elementow analizy istotne beda oceny produktu
oferowanego przez dang spétke, jej kadry zarzadzajacej, pozycji rynkowej, sieci dystrybucji, ogélnych perspektyw rozwoju,
mozliwoéci przejecia lub restrukturyzaciji.

9. Podstawg doboru do portfela diuznych papierow wartociowych, o kitérych mowa w ust. 1, s3 przewidywane zmiany
rynkowych stop procentowych, ksztalt krzywej dochodowosci, poziom inflacji, ocena trendéw rynkowych, oraz ryzyka zwigzane
z inwestycjg w dany papier, takie jak ryzyko stopy procentowej, ryzyko ptynnosci, oraz ryzyko niewypfacalnosci emitenta.

10. Fundusz moze nabywa¢ jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych fub tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica w celu zwiekszenia stopy zwrotu i
dywersyfikacji lokat dzieki uzyskaniu dostepu do specyficznych aktywéw w krajach, o ktérych mowa w ust. 1. Podstawa doboru
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspoinego inwestowania majace siedzibg za granica beda zasady i cel polityki inwestycyjnej, rodzaje i kryteria doboru
lokat oraz wyniki osiggane przez dany fundusz inwestycyjny lub instytucje wspélnego inwestowania.

11. Fundusz moze nabywa¢ papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski, panistwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych czionkiem jest Rzeczpospolita
Polska Iub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD, oraz przez paristwa, o ktorych mowa w ust. 1, instrumenty rynku
pienieznego, depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych Iub w instytucjach kredytowych, oraz waluty, w celu
zapewnienia plynnosci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu.

12. Przy alokacji aktywow pomigdzy poszczegélnymi instrumentami pochodnymi kryterium doboru lokat jest analiza
makroekonomiczna oraz ocena trendéw rynkowych, W przypadku instrumentoéw pochodnych opiewajacych na indeks Fundusz
bedzie bra! giownie pod uwage tempo wzrostu gospodarczego, dynamike wzrostu zyskow spétek gietdowych, wskazniki wyceny
rynkowej spolek. W przypadku instrumentéw pochodnych opiewajgcych na akcje Fundusz bedzie brat giéwnie pod uwage
trendy rynkowe, sytuacje fundamentalng spélki, dynamike wzrostu zyskow spolki, wskazniki wyceny rynkowej spotki. W
przypadku instrumentéw pochodnych, ktdrych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obcych Fundusz
bedzie bral pod uwage w jakiej walucie denominowane sg Aktywa Funduszu. Fundusz moze zajmowaé pozycje W
instrumentach pochodnych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obeych, umozliwiajgce
zabezpieczenie ryzyka kursowego Aktywow Funduszu.

13. Fundusz nie moze wystawia¢ opcji, udzielaé lub zaciaga¢ kredytdéw lub pozyczek, udziela¢ porgczen lub gwarancji, ani
emitowa¢ obligacji.

14, Fundusz nie moze nabywaé certyfikatow inwestycyjnych, ktére wyemitowat, z wyjatkiem wykupu certyfikatow
inwestycyjnych.

Rodzaje i dywersyfikacja lokat Funduszu:

1. Fundusz moze lokowaé do 100% warto§ci Aktywdw Funduszu w lokaty, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 - 2 Statutu.

2. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden pedmiot nie mogg stanowi¢ tacznie wigcej

niz 20% wartosci Aktywéw Funduszu. Ograniczenia tego nie stosuje sie do papieréw warto$ciowych emitowanych, poreczonych

lub gwarantowanych przez Skarb Parstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe

instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.
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3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wiecej niz 20%
wartosci Aktywow Funduszu.

4. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wigcej niz 20% wartoéci Aktywow Funduszu, z zastrzezeniem, ze
przy stosowaniu powyzszego limitu Fundusz jest obowigzany uwzglednia¢ wartos¢ walut stanowigcych baze instrumentéw
pochodnych.

5. Fundusz moze lokowacé nie wigcej niz 20% wartoéci Aktywow Funduszu w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych lub tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majgce siedzibe za
granica.

6. Wartos¢ pozycji wynikajacych ze wszystkich nabytych lub sprzedanych instrumentéw pochodnych, ktérych cena zalezy
bezpasrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obcych stanowi nie wigcej niz 100% Aktywéw Funduszu.

7. Warunki | zasady zajmowania pozycji w instrumentach pochodnych. Dokonywanie lokat w instrumenty pochodne bedzie
miato na celu zaréwno ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, jak i zwigkszenie rentownosci portfela inwestycyjnego.

1) Fundusz zajmuje pozycje w instrumentach pochodnych o ekspozycji rynkowej odpowiadajgcej ekspozycji wynikajacej z
zabezpieczanej czesci portfela przy czym baza instrumentu pochodnego odpowiada w mozliwie najlepszy sposéb strukturze
czesci zabezpieczanej portfela w sposob zapewniajacy ograniczenie ryzyka.

8. Dokonywanie lokat w niewystandaryzowane instrumenty pochodne bedzie miato na celu ograniczenie ryzyka kursowego. 9.
Rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscig notowan wystandaryzowanych instrumentéw pochodnych — znaczne
zaangazowanie Funduszu w wystandaryzowane instrumenty pochodne powoduje, ze ryzyko to jest wysokie, a Fundusz
ogranicza je poprzez odpowiednig dywersyfikacjg,

b) ryzyko rozliczenia transakcji - Fundusz bedzie inwestowal w wystandaryzowane instrumenty pochodne, gdzie rozliczenie
transakcji jest gwarantowane przez izby rozrachunkowe poszczegblnych gield lub rynkéw, w przypadku
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych istnieje ryzyko zwigzane z mozliwo$cig wystepowania bledéw lub opbznien
w rozliczeniach transakgji,

¢) ryzyko plynnosci instrumentow pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyke plynnoéci poprzez lokowanie Aktywéw przede
wszystkim na rynkach instrumentéw pochodnych charakteryzujgcych sig duza ptynnoscia, niewystandaryzowane instrumenty
pochodne nie sg przedmiotem aktywnego obrotu, Fundusz ma jednak mozliwo$é neutralizacji ekspozycji na ryzyko danego
instrumentu bazowego poprzez zajmowanie przeciwstawnych pozycji w instrumentach danego rodzaju,

d) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego i pochodnego - wystepuje gtownie w przypadku zabezpieczenia
portfela inwestycji i niedopasowania instrumentu bazowego i pochodnego, Fundusz ogranicza je poprzez jak najlepsze
dopasowanie instrumentu bazowego i pochodnego,

e) ryzyko rynkowe instrumentu bazowego — zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmiennosci kurséw, cen lub
warto$ci instrumentu bazowego, o ktory oparty jest niewystandaryzowany instrument pochodny,

) ryzyko stosowania dzwigni finansowej — w niewystandaryzowane instrumenty pochodne moze by¢ wkomponowany
mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajacy w wysoko$ci nizszej niz wartosé instrumentu
bazowego, istnicje w zwigzku z tym mozliwo§¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyZzszajgcej warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego, mechanizm dzwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskow i strat z inwestycji — Fundusz moze by¢
narazony na istotne ryzyko w zwiazku z wykorzystaniem mechanizmu dzwigni finansowej,

g) ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta - ryzyko to dotyczy niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych i bedzie
ograniczone poprzez dobér kontrahentéw dajacych gwarancjg wyptacalnosci,

h) ryzyko operacyjne — zwigzane z zawodnoscig systemow informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych.

10. Fundusz, zawierajac umowe, ktérej przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, ustala warto$¢ ryzyka
kontrahenta, rozumiang jako ustalong przez Fundusz warto$¢ niezrealizowanego zysku na tej transakcji, przy czym przy
ustalaniu warto§ci niezrealizowanego zysku nie uwzglednia sie optat badz $wiadczen ponoszonych przez Fundusz przy
zawarciu transakeji, w szczegolnosci wartosci premii zaptaconej przy zakupie opcji.
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3) FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA

Firma: Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Mokotowska 1

00-640 Warszawa
Investors TFI S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000227685.

4) OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku.
Dniem bilansowym jest dzieri 31 grudnia 2016 roku. Dane porawnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajace] sig
przewidzie¢ przysztosci tzn. przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Zdaniem Zarzadu Investors TFI SA
nie wystepujg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuacji dziatainosci Funduszu. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego nie wystapity przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

6) PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podmiotem uprawnionym do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Investor Central and Eastern Europe
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku jest Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczong odpowiedzialnocig spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

7) WSKAZANIE SERII CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH, CECH ICH ROZNIACYCH, EMISJI ORAZ WSKAZANIE
RYNKU NA KTORYM NOTOWANE SA CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Fundusz wyemitowat do dnia 31.12.2016 1 serie certyfikatow inwestycyjnych, jest ona przedmiotem obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartoéciowych w Warszawie pod kodem [SIN - PLIBURUQ0017.

Wszystkie Certyfikaty Inwestycyjne reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe. Nie wystepuja cechy roznigce poszczegolne
serie certyfikatoéw inwestycyjnych.

Seria: jednostkowa cena emisyjna: data emisji:
seria A 1 000,00 19.06.2007*
*_dzier wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych
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Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.

Pismo Prezesa Zarzadu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. do Uczestnikéw Investor Central and
Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego

Szanowni Panstwo,

Prezentujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego (Fundusz) za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.

W efekcie umorzen oraz osigganych wynikow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2016 r. Fundusz posiadat aktywa netto w
wysoko$§ci 9 546 tys. zt, a liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich serii wynosita 21 322. W dniu 31 grudnia 2016 r.
warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wynosita 447,69 zi. W okresie od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia
2016 r. Fundusz osiagngt dodatnig stope zwrotu w ujeciu rocznym w wysokosci 9,06 %.

Opis najwazniejszych czynnikéw i wydarzen, ktdre wptynely na osiagnieta stope zwrotu prezentujemy Paristwu w Sprawozdaniu

z dziatalno$ci Funduszu.

Zachecam do zapoznania sig z przygotowanym sprawozdaniem, pozostajac z powazaniem,

Zbigniew Wéjtowicz

Prezes Zandu
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Sprawozdanie z dziatalnosci Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego w okresie od
1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

1. Podstawowe dane o Funduszu

Investor Central and Eastern Europe Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) dziata na podstawie ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 t,j.,
dalej: Ustawa). Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej:
Towarzystwo). Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w
Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 302 w dniu 19.06.2007 r. Fundusz rozpoczat dziatalno$é
poczawszy od dnia 20.06.2007 r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

2. Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu
dokonywanych w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe, przy czym Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu
inwestycyjnego. W celu realizacji celu inwestycyjnego Fundusz lokuje aktywa w:

e akcje i diuzne papiery wartoSciowe spolek prowadzacych dziatalno$¢ w Bulgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Gregji,
Chorwaciji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Slowacji lub Ukrainie, dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub zorganizowanym oraz niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym,
jezeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w
zwiazku z oferowaniem przedmiotowych papieréw wartoSciowych, zaklada ziozenie wniosku o dopuszczenie tych
papieréw do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym w terminie nie diuzszym niz rok,

e jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica

e  papiery wartoSciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa i Narodowy Bank Polski, paristwa
nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno z paristw nalezacych do OECD, oraz przez paristwa, o ktérych mowa powyzej,

e instrumenty rynku pienieznego,

e« depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych,

e  waluty,

e wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na zagranicznych rynkach regulowanych lub zorganizowanych,
ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obeych

«  wystandaryzowane instrumenty pochodne na indeksy gieldowe w Builgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacji,
Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie, notowane na rynkach regulowanych
lub zorganizowanych

e  wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym Ilub zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, opiewajace na akcje spélek
prowadzacych dziatalno$é w Bulgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji,
Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie

s niewystandaryzowane instrumenty pochodne dla ktérych instrumentami bazowymi sa waluty (forward)

Przy lokowaniu aktyw6w w sposéb opisany powyzej, stosuje sig ograniczenia inwestycyjne okreslone w Statucie Funduszu.

3. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wplyw
na dziatainoé¢ Funduszu i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym, a takze
omoéwienie perspektyw w rozwoju dziatalno$ci Funduszu

Na dzieri 31 grudnia 2016 roku wycena certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu wyniosta 447,69 21, co oznacza wzrost 0 9,86% w
stosunku do wyceny z 31 grudnia 2015 roku.
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Poczatek 2016 roku byt relatywnie staby dla rynkéw akgji, pozniej jednak z kazda chwilg sentyment sie poprawial. Odbicie cen
zaczelo si¢ w lutym a bialym rycerzem ratujacym sytuacje znowu byly giéwne banki centraine, a w szczegéinosci amerykanski
Fed, ktéry mocno uspokoit rynki fagodniejszymi niz wezesniej wypowiedziami. Bardziej golebie nastawienie bankéw centralnych
zdecydowanie poprawito nastroje takze na gieldach rynkéw wschodzacych.

W Europie najwiekszym politycznym wydarzeniem i jednoczeénie zaskoczeniem, majacym wplyw na globalny rynek akgji (jak
sig pdzniej okazalo tylko krétkoterminowy) byto referendum w Wielkiej Brytanii dotyczace wyjécia tego kraju w UE, Obywatele
opowiedzieli sig za wystapieniem z Unii Europejskiej - za wyjéciem oddano 51,9% glosow. W trakcie pierwszej sesji po
referendum indeksy gieldowe zniwelowaly w calo$ci wczesniejsza fale wzrostow, pozniej jednak inwestorzy zaczeli wyceniaé
silng interwencje bankéw centrainych (nowe QE, dalsze obnizki stép procentowych), w zwiazku z czym sytuacja nieco sie
uspokoita.

Jednak najwazniejsze wydarzenia polityczne obserwowali$my pod koniec roku. IV kwartat 2016 roku mozna podzielic na okres
przedwyborczy w USA, gdzie inwestorzy obawiali sig zwycigstwa ,nieprzewidywalnego i wrogiego rynkom” Donalda Trumpa, ale
z drugiej strony do samego korica wierzyli w wygrang zwigzanej z Wall Street Hillary Clinton, co podtrzymywalo pozytywne
nastroje oraz nowe otwarcie, ktére nastapito po wygranej Trumpa w prezydenckim wyscigu, ktdre to zaczelismy wprawdzie
ponad pigciopracentowymi, panicznymi spadkami na gieldach, ale jeszcze tego samego dnia okazalo sie, ze 2zwyciestwo
republikanéw wypada uczci¢ kolejng fala rynkowych wzrostow i indeksy zaczely piaé sie do géry. Warto zaznaczy€, ze jeszcze
w tyfrh'éa'rinym miésiaﬁcu wézystkie arrierykahskie indeksy znalazly sié na histbfycznych szczytach, a wzrostéw nie zatrzymaty
nawet grudniowe podwyzki stop przez amerykanski Fed.

Réwniez w Poisce w 2016 roku dominowaly zdecydowanie tematy polityczne, dyskutowane byly zaréwno kwestie zwigzane z
reformq OFE, jak i wplyw programu 500+ na sytuacje konsumentéw. Ryzyko polityczne w Polsce zauwazyly tez agencje
ratingowe. W styczniu ratingu naszego kraju obnizyla agencja Standard & Poor's, takze agencja Moody's przeanalizowata i
skomentowata biezaca sytuacje, pozostawiajac jednak ocene kredytowa Polski na niezmienionym poziomie (A2) z perspektywa
negatywng. W ciagu roku moglismy jednak obserwowaé zwiekszajacy sie akceptacje dia biezacego otoczenia politycznego,
wiadomosci ptyngce z poszczeg6éinych ministerstw zaczely byé coraz bardziej ignorowane przez inwestoréw, szczeg6lnie, ze na
innych rynkach wschodzacych, takich jak Turcja, ryzyko polityczne bardzo mocno wzrosto (co poprawito relatywne postrzeganie
Polski). Ostatecznie warszawska gielda zakoriczyta rok notujac ponad 11% wzrost, co mozna uznaé za spory sukces biorac pod
uwage otoczenie polityczne.

Wydaje sig, ze perspektywy dla 2017 roku nalezy uznaé za umiarkowanie pozytywne. Indeksy swiatowe, zaczynajace nowy rok
z rekordowych pozioméw, zaczety juz dyskontowaé przyszie reformy (co szczegdlnie widoczne jest w USA). Wyceny sa
wprawdzie na wysokim poziomie, ale jesli uwzglednimy perspektywe wzrostu zyskéw rynek nie wyglada specjalnie drogo.
Niestety, o ile mozna oczekiwa¢ zyskéw z rynkow akcji to nalezy réwniez pamietaé o ryzyku, ktére w tej fazie wzrostéw jest
relatywnie wysokie. Dyskontowanie perspektyw diuzszych niz 1-2 lata moze skutkowaé bardzo szybkim odwroceniem trendu,
jesli pozytywne scenariusze miatyby byé postawione pod znakiem zapytania.

4.  Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada $rodki wystarczajace do regulowania biezacych
zobowigzar. Na przyszlg sytuacje Funduszu najwigkszy wplyw bedzie miato ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku
kapitatowym i na rynkach zagranicznych.

5. Nabycie certyfikatow wiasnych, cel ich nabycia, liczba i warto§¢ nominaina, ze wskazaniem jaka czest kapitalu
wptaconego reprezentuja i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat wlasnych certyfikatéw.
Fundusz umorzyt 4 168 certyfikatéw.
Zmiana kapitaiu wptaconego: 0 zt

Zmiana kapitatu wyptaconego: - 1 837 tys. 21
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6. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiocen przeplywow srodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na
jakie narazony jest Fundusz

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektdrych instrumentéw finansowych, w tym w
szczegolnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe
kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia
istotnych rodzajéw planowanych transakgji, dla kiérych stosowana jest rachunkowos$é zabezpieczen

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentéw, o ktorych mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje
rachunkowosci zabezpieczeri.

7. Podstawowe czynniki ryzyka i zagrozenia na ktére Fundusz jest narazony

Fundusz jest narazony przede wszystkim na:
* Ryzyko inwestycyjne, w tym na ryzyko zwiazane z polityka inwestycyjna oraz z inwestowaniem w

poszczegobline instrumenty finansowe.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania si¢ cen instrumentdw finansowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu,

Fundusz moze ponies¢ straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty. Inwestowanie w instrumenty udzialowe

wigZe sie z nastepujgcymi rodzajami ryzyk:
a) ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatowe wplyw
majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopieri nieréwnowagi
makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielkos¢ popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysoko$¢ stop procentowych, ksztaltowanie sie poziomu depozytéw i kredytéw sektora
bankowego, wielkos¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu cen surowcéw, sytuacja geopolityczna. Ostabienie sytuacji
makroekonomicznej moze mie¢ negatywny wplyw na wyceny instrumentéw udzialowych, bedacych
przedmiotem lokat Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacfi w instrumenty
udziatowe bierze pod uwage obecng i prognozowana sytuacje makroekonomiczng kraju i $wiata.
b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku branzy, w
ktérej dziatajg, gtéwne ryzyka to: konkurencyjno$é, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z
branzy, nowe technologie. Ryzyko branzowe Fundusz ogranicza poprzez lokowanie aktywéw Funduszu w
instrumenty finansowe zwigzane z réznymi branzami.
c) ryzyko specyficzne spotki: akcje i udziaty spétek, ktdre sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku
specyficznemu danej spoélki, giéwne ryzyka to: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i wielkos¢ spéki,
jakos¢ zarzadu, struktura wiascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzysto$¢ dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spéki ograniczane jest poprzez dywersyfikacje portfela
Funduszu.
d) ryzyko ptynnosci: polega na braku mozliwo$ci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw udziatlowych po
cenach odzwierciedlajacych ich realng warto$é. Fundusz dokiada staran aby ograniczyé ryzyko ptynnosci
poprzez odpowiedni dobér lokat, biorac pod uwage dzienne obroty danym instrumentem w stosunku do
zajmowanej pozycji inwestycyjnej.

Inwestowanie w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania wigze si¢ 2 ryzykiem ptynnosci oraz z ryzykiem aktywow, w

ktére inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywno$cia zarzadzania nimi. Fundusz stara sie ograniczaé to

ryzyko poprzez dobdr instytucji zbiorowego inwestowania posiadajacych wysoki poziom aktywéw, wiasciwe zasady i

cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku lokowania

srodkdw w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej powierza sie

srodki. Fundusz stara sie ograniczaé to ryzyko przez lokowanie $rodkéw w kilku réznych bankach. Inwestycje w
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instrumenty pochodne wigzg si¢ ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwo$é osiggnigcia wysokich
zyskéw, ale moze tez Jgczy¢ si¢ z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentéw bazowych. W
Instrumenty Pochodne moze by¢ wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajacy w wysokosSci nizszej niz warto$¢ instrumentu bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej warto$¢ depozytu zabezpieczajacego. Fundusz wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektorych instrumentéw finansowych, w tym w szczegélnosci
walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty
terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze rzeczywiste zachowania rynku moga odbiegaé od przewidywan zarzadzajgcych
Funduszem.

*  Ryzyko walutowe
W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszu sg
narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwo$¢ obnizenia rentownosci lokat w instrumenty denominowane w
walutach obcych przy wzroécie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu
zapewnienia plynno$ci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu. Fundusz stara sie zabezpieczaé ryzyko
walutowe instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.

¢  Ryzyko prawne i podatkowe
Stabilno$¢ regulacji prawnych jest istotna dla dziatalnosci Funduszu. Zmiany obowigzujacych przepiséw dotyczacych
w szczegbinosei dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz zmian w systemie podatkowym mogg
negatywnie wplyngé na oplacalnos¢ lokat Funduszu oraz zwigkszyé koszty dzialalnosci Funduszu, obnizajgc tym
samym wyniki osiggane przez Fundusz. Zmiany podatkowe mogg réwniez dotyczyé Uczestnikow Funduszu
zmniejszajac oplacalno$é inwestycji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie sg skomplikowane, co powoduje, ze istnieje ryzyko blednej interpretacji zobowigzan podatkowych
Funduszu, ktére moga powsta¢ w zwigzku z inwestycjami Funduszu na wyzej wymienionych rynkach. Towarzystwo
dopeinia staran aby ograniczy¢ ryzyko z tym zwigzane, w szczegodlnosci poprzez korzystanie z ustug podmiotow
zawodowo trudnigcych si¢ doradztwem prawnym i podatkowym.

*  Ryzyko operacyjne
Istnieje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
biedow ludzkich, czy bigdow systemow. W szczegoinosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowaé bledne
lub opéznione rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systeméw moze przejawiaé sie zawieszeniem systeméw
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajécia niekorzystnych zdarzen
zewnetrznych, takich jak kigski naturaine czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sie ograniczaé ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemoéw i procedur wewnetrznych.

«  Ryzyko braku wplywu Uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem
Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarzadzany i reprezentowany wobec oséb
trzecich przez Towarzystwo. Zgodnie z ograniczeniami ustawowymi i statutowymi Uczestnicy Funduszu nie maja
wplywu na zarzadzanie Aktywami i reprezentowanie Funduszu. Niezaleznie od faktu, ze w Funduszu funkcjonuje
Zgromadzenie Inwestoréw, podmiotem zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz udostepnia
ogtoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu co umozliwia Uczestnikom oceng dziatalnosci
Funduszu.

¢  Ryzyko zmian Statutu Funduszu
Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegdinosci ze wzgledu na koniecznoéé dostosowania Statutu do
zmieniajacych si¢ przepiséw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztéw, czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Towarzystwo doklada staran aby ewentualne zmiany Statutu byly zgodne z interesem Uczestnikow
Funduszu.

¢ Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi
Cze$¢ kosztéw | wydatkéw zwigzanych z dzialalno$cig Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére beda
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopelnia staran aby koszty nielimitowane byly jak najnizsze. Na cze$é
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kosztéw nielimitowanych Towarzystwo nie ma wplywu. Koszty nielimitowane beda wplywacé na zmniejszenie Aktywow
Funduszu.

¢  Ryzyko rozwigzania Funduszu w trakcie jego trwania
Zgodnie z Ustawa o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzjg Zgromadzenia Inwestoréw. Decyzja taka bedzie miala wplyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu i
osiggniecie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujacy tacznie, co najmniej 2/3 ogélnej liczby Certyfikatéw. Rozwigzanie Funduszu nastgpuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejete przez inne towarzystwo w terminie frzech miesigcy
od dnia wydania decyzji 0 cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci
przez Towarzystwo, b) Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowiazkéw i nie zawarto z innym bankiem
umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu, c) warto$é Aktywéw Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 zt.
Rozwigzanie Funduszu moze spowodowaé, ze Fundusz nie osiagnie celu inwestycyjnego.

o  Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa
Towarzystwo zarzadzajagce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkéw zatrudnia pracownikéw. Istnieje
mozliwo$¢ zmiany wérdd kluczowych pracownikéw Towarzystwa, co moze mieé wptyw na dziatanie Towarzystwa.

s  Ryzyko kontrahentéw Funduszu
Fundusz prowadzac dzialalno$¢ korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, brokerow,
ksiegowosci, bieglych rewidentéw, czy zarzadzajgcych. Istnieje ryzyko nie wywigzania sig lub niepeinego wywigzania
sie kontrahentéw z podjetych zobowigzar. Fundusz stara sig ograniczaé przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do
wspolpracy wiarygodnych kontrahentdw oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspéipracy z kontrahentami.

Do zarzgdzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentéw, o ktérych mowa powyzej, Fundusz nie stosuje rachunkowosci

zabezpieczen.
8. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego
Nie dotyczy.

9. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalno$¢ Funduszu, jakie nastapity w okresie sprawozdawczym, a takze po jego

zakoriczeniu

W okresie sprawozdawczym, a takze po jego zakoriczeniu nie wystapity istotne zdarzenia majgce bezposredni wptyw na
dziatalno$¢ Funduszu.

10. Postepowania toczace sig¢ przed sadem, organem wiasciwym dia postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, w ktérych Fundusz pozostaje strong

Fundusz nie pozostaje strong postepowan tego typu.
11. Znaczace umowy, majace wplyw na dziatalno$¢ Funduszu

Do istotnych uméw Funduszu mozna zaliczy¢ umowy z depozytariuszem Funduszu, z bankami w zakresie prowadzenia
rachunkéw bankowych Funduszu, z firmami inwestycyjnymi w zakresie posredniczenia w zawieraniu transakcji zawieranych
przez Fundusz, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Funduszu, z biurem rachunkowym
$wiadczacym uslugi ksiegowe na rzecz Funduszu, z Oferujacymi, z KDPW oraz z GPW. W/w umowy sa umowami zawartymi w
normalnym toku dziatalnoéci Funduszu.

12. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okreslenie jego
gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niemateriaine i
prawne oraz nieruchomosci), oraz opis metod ich finansowania

Zarowno Fundusz jak i Towarzystwo nie posiadajg podmiotéw zaleznych. Podmiotem dominujagcym w stosunku do
Towarzystwa jest Investors Holding S.A.

Na dziei 31 grudnia 2016 r., giéwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byty przede wszystkim akcje spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, akcje spélki notowanej na rynku NewConnect, wystandaryzowane i
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niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz depozyty. Natomiast na gldwne inwestycje zagraniczne w ciggu minionego
roku skiadaly si¢ akcje spétek notowanych na gietdach w Turgji, Buigarii i gieldach Europy Zachodniej, a takze tytuly
uczestnictwa emitowane przez instytucie wspélnego inwestowania majace siedzibg za granica. Przedmiotowe inwestycje
finansowane s3 z kapitatu pozyskiwanego z emisji certyfikatébw Funduszu oraz wzrostu wartosci aktywow z poszczegdinych
lokat.

13. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub taczna wartosé transakeji zawartych przez dany
podmiot powigzany w okresie od poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w zlotych réwnowarto§¢ kwoty 500
tys. Euro

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakgcji.

14. Informacje o zaciagnigtych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalno$ci oraz o
udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Fundusz nie zacigga kredytéw, ani pozyczek.

15. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci, a takze udzielonych
porgczeniach i gwarancjach, ze szczegéinym uwzglednieniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu

Fundusz nie udziela pozyczek, poreczen, ani gwarancii.
16. Opis wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji
W roku 2016 Fundusz nie przeprowadzit emisji certyfikatow inwestycyjnych.

17. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz nie publikuje prognoz.

18. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
zdolnos$ci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan oraz okreslenie ewentualnych zagrozer i dzialan, jakie
Fundusz podjal lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zdolnos¢ Funduszu do wywigzywania sig z zaciagnigtych zobowigza# nie jest zagrozona. Plynne aktywa sg wystarczajace
doregulowania biezacych zobowigzan Funduszu.

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Fundusz dostosowuje wielko$¢ realizowanych inwestycji do wielkosci posiadanych $rodkow. Fundusz pozyskuje nowe $rodki
popizez emisje certyfikatow. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania dzialalnosci.

20. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzeri majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za okres sprawozdawczy, z
okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

Nie wystapity czynniki, ani nietypowe zdarzenia majace wplyw na wynik z dziatainosci Funduszu za okres sprawozdawczy.

21. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dia rozwoju przedsigbiorstwa Funduszu oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalno$ci Funduszu co najmniej do korica roku obrotowego

Najwigkszy wplyw na przyszlg sytuacje Funduszu bedzie miato ksztattowanie sig sytuacji na krajowym rynku kapitatowym i na
rynkach zagranicznych. Ponadto istotnymi czynnikami mogacymi mie¢ bezposredni iub posredni wplyw na dziatalnosé
operacyjng Funduszu sg :

*  zmiana regulacji prawnych, w szczegoinosci zmiany przepiséw dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
oraz zmiany regulacji podatkowych,

¢ znaczne zmiany $wiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na
rynkach towarowych,
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s znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w ktdrych inwestuje Fundusz,
e  znaczne zmiany sytuacji podmiotéw/spdlek, w ktorych instrumenty Fundusz inwestuje znaczng cze$¢ aktywéw.

Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej.

Wydaje sig, ze perspektywy dla 2017 roku nalezy uzna¢ za umiarkowanie pozytywne. Indeksy Swiatowe, zaczynajgce nowy rok
z rekordowych poziomoéw, zaczely juz dyskontowaé przyszie reformy (co szczegdinie widoczne jest w USA). Wyceny sg
wprawdzie na wysokim poziomie, ale je$li uwzglednimy perspektywe wzrostu zyskéw rynek nie wyglada specjalnie drogo.
Niestety, o ile mo2zna oczekiwaé zyskow z rynkéw akgji to nalezy réwniez pamiegtaé o ryzyku, ktére w tej fazie wzrostoéw jest
relatywnie wysokie. Dyskontowanie perspektyw diuzszych niz 1-2 lata moze skutkowaé bardzo szybkim odwréceniem trendu,
jesli pozytywne scenariusze miatyby by¢ postawione pod znakiem zapytania.

22. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Funduszu i jego grupg kapitatowa
Zasady zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszu nie ulegly zmianom.

23. Wszelkie umowy zawarte miedzy Funduszem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace rekompensate w przypadku
ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potaczenia Funduszu przez przejecie

Fundusz nie zawierat tego typu uméw z oscbami zarzadzajacymi.

24. Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych mogg
w przysziosci nastgpié zmiany w proporcjach certyfikatow inwestycyjnych posiadanych przez dotychczasowych
uczestnikéw Funduszu

Zaréwno Towarzystwo jak i Fundusz nie posiadajg wiedzy o istnieniu uméw tego typu.
25. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych
W Funduszu, ani Towarzystwie nie ma programu akgji pracowniczych.

26. Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdar finansowych,
o dokonanie badania sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa, lacznej wysokosci
wynagrodzenia, wynikajacego z w/w umowy dotyczacego danego roku obrotowego.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnoécig sp. k. Umowe z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdari finansowych na badanie i przeglad
sprawozdan finansowych Funduszu w 2016 r. zawarto w dniu 16 sierpnia 2016 r. taczna wartoS¢ wynagrodzenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdar finansowych naleznego z tytulu badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
za 2016 r. wynosi 16.000 zt netto. W ramach whv umowy uprawniony podmiot dokonat réwniez przegladu sprawozdania
finansowego Funduszu za pierwsze pdirocze 2016 r. i pobral z tego tytulu wynagrodzenie w wysokoéci 6.000 zt.

Koszt badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2015 r. oraz koszt przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za
pierwsze potrocze 2015 r. wynosity odpowiednio 10.000 zt i 7.500 zt.

27. Omoéwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem giéwnych inwestycji dokonanych w danym okresie

sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

W portfelu Funduszu na dzien 31.12.2016 r. w poréwnaniu do 31.12.2015 r. wzrost udziat sktadnikéw lokat w aktywach ogétem
Funduszu z 65,46% do 71,85%. Akcje na 31.12.2015 r. stanowily 43,14% aktywéw ogétem, natomiast na 31.12.2016 r.,
47,70%. Na dziefi 31.12.2016 r. Prawa do akcji na dziert 31.12.2015 r. stanowily 3,50% Aktywéw Funduszu, podczas gdy na
dzieri 31.12.2016 r. nie byly skiadnikiem lokat Funduszu. Diuzne papiery wartoSciowe na 31.12.2015 r. stanowity 17,58%
aktywow ogélem, natomiast na 31.12.2016 r., 24,15%. Na dzien 31.12.2016 r., tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspélnego inwestowania majgce siedzibe za granica nie byly skiadnikiem lokat Funduszu, podczas gdy tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspéinego inwestowania majgce siedzibe za granicg stanowity 1,24% Aktywéw Funduszu na dzien
31.12.2015r.
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28. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza dziatari zwigzanych z realizacja
jego celu

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwal atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu,
zardwno wsérod wielu dostepnych instrumentdw, réznorodnych geograficznie i branzowo obszaréw inwestycji, czy
ukierunkowania na wzrosty lub spadki cen. W okresie sprawozdawczym na wyniki Funduszu wplyw miala slabsza koniunktura
na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych.

29. Skiad osobowy Zarzgdu Towarzystwa oraz skfad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2016 r., sktad Zarzadu Towarzystwa przedstawiat sie nastepujaco:
Zbigniew Wéjtowicz — Prezes Zarzadu

Beata Sax ~ Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek — Wiceprezes Zarzadu

Na dzierh 31 grudnia 2016 r., sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa przedstawial sie nastepujaco:
Jarostaw Jatczak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Mieczystaw Putawski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Arkadiusz Biedulski — Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Stysz — Czionek Rady Nadzorczej

Pawet Dobrowolski — Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w Zarzadzie Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak

Zmiany w Radzie Nadzorczej Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak

30. Okreslenie facznej liczby i warto$ci nominalnej wszystkich certyfikatéw Funduszu oraz akgji i udziaiow w jednostkach
powigzanych Funduszu, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych

Na dzien 31 grudnia 2016 r. osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaly certyfikatow Funduszu.

Zarzad Investors TFI S.A.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.
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NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI

. PROWADZENIE KSIAG

1. Ksiegi Funduszu prowadzone sg w siedzibie Funduszu lub w miejscu prowadzenia dziatalno$ci przez Biuro
Rachunkowe, ktéremu powierzono prowadzenie Ksigg rachunkowych Funduszu. Ksiegi Funduszu prowadzone sg w
jezyku polskim i walucie polskiej.
Ksiegi Funduszu prowadzone sg rzetelnie, na biezaco, sprawdzalnie, tak by mozliwe byto ustalenie Wartosci
Aktywow Funduszu, zobowigzan Funduszu, Wartosci Aktywéw Netto oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny na kazdy Dzien Wyceny oraz Dziefi Bilansowy.
2. Operacje dotyczace skladnikow aktywéw i pasywow funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych po
uzyskaniu dowodu ksiegowego, potwierdzajacego ich dokonanie.
Podstawg zapisoéw w ksiegach rachunkowych Funduszu sg dowody ksiggowe :
1) zewnetrzne:
- wyciagi z kont Funduszu,
- zawiadomienia o zawarciu transakgcji,
- inne:
2) wewngtrzne:
- wewnetrzne noty ksiegowe, polecenia ksiggowania.
3. Ksiggi rachunkawe funduszu obejmuja:
dziennik operacii,
konta ksiegi gidwnej, w ktdrej obowigzuje ujmowanie operacji zgodnie z zasadg padwojnego zapisu,
konta ksiag pomocniczych,
- zestawienia obrotéw i sald kont ksiegi gtownej,
- zestawienie analityczne (wykaz) sktadnikéw aktywow i pasywow,
zestawianie analityczne rozliczert miedzyokresowych,
rejestr certyfikatow inwestycyjnych.

Il. UUMOWANIE ORAZ WYCENA AKTYWOW | PASYWOW FUNDUSZU

1. W kazdym Dniu Wyceny Fundusz wycenia aktywa Funduszu oraz ustala:
a. Zobowiazania Funduszu,
b. Warto§¢ Aktywdéw Netto Funduszu,
[+ Wartosé Aktywéw Netto Funduszu przypadajaca na Certyfikat Inwestycyjny.
Do wyceny Aktywéw Funduszu stosuje si¢ przepisy Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.
2013.330 z pdzn.zm.) (Ustawa o rachunkowo$ci) oraz przepisy Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych z dnia 24 grudnia 2007 r. (Dz. U. 2007, Nr 249, poz.
1859) oraz wszelkie zmiany tych przepisow.
2. Aktywami Funduszu sg w szczegolno$ci:

. §rodki pieniezne z tytulu wptat Uczestnikéw Funduszu,

. pozostate $rodki pienigzne,

a
]
¢. prawa nabyte za $rodki, o ktérych mowa w pkt. a., lub prawa wynikajgce z tych srodkow,
d. pozytki wynikajace z praw, o ktérych mowa w pkt. c.,

e

. pozytki z tytulu przechowywania $rodkéw pienigznych.
3. Wartos¢ aktywéw i pasywdw Funduszu jest ustalana zgodnie z zasadg ostroznej wyceny oraz z

uwzglednieniem, przewidzianych prawem, szczegdlnych zasad wyceny aktywow i pasywow funduszy
inwestycyjnych.
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Przez Dzienn Wyceny rozumie sie:

4
a. dzien otwarcia ksiag rachunkowych Funduszu nastepujacy po rejestracji Funduszu,
b ostatni dzien kazdego miesigca kalendarzowego,

c w przypadku przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej emisji Dzien Wyceny przypada na 7 dni przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow.

5. Warto§¢ Aktywow Funduszu, Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu oraz Warto$¢ Aktywéw Netto przypadajgca
na Certyfikat Inwestycyjnym ustalana jest na kazdy Dzien Wyceny w nastgpujgcym po nim dniu roboczym wediug
warto$ci w Dniu Wyceny. Wycena aktywow dokonywana jest w oparciu o ostatnio dostgpne kursy na godz. 23.00
czasu polskiego w Dniu Wyceny.

6. Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu na Dziert Wyceny ustala sie pomniejszajgc Wartos¢ Aktywéw Funduszu o
jego zobowigzania.

7. Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny na Dziern Wyceny jest ustalana przez
podzielenie Wartosci Aktywéw Netto na dany Dzien Wyceny przez catkowitg liczbe Certyfikatow Inwestycyjnych w
tym Dniu Wyceny.

8. Na potrzeby okreslania Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w Dniu Wyceny nie
uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego, ujetych w Ewidencji Uczestnikow
Funduszu na ten Dzien Wyceny. Wydanie i wykup certyfikatow inwestycyjnych ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych
Funduszu w dniu wpisu do rejestru certyfikatow inwestycyjnych prowadzonego przez Towarzystwo. Informacje o
wydaniu | wykupie Towarzystwo przekazuje Depozytariuszowi.

9. Warto§¢ Aktywow Netto i Wartosé Aktywow Netto na Certyfikat Inwestyeyjny ustalane sa z doktadnoéciag do 2
miejsc po przecinku.

10.  Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

11.  Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu w dacie
zawarcia umowy.

12.  Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia zostata ujeta w
ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu i dniach kolejnych po dniu zawarcia transakciji wynikajacym z pierwotnego
dokumentu, to; - w przypadku papieru wartosciowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny przyjmuje si¢ wszystkie parametry wynikajace z umowy
kupna/sprzedazy, a przede wszystkim date rozliczenia (date przeplywow pienigznych), - w przypadku papieru
wartosciowego notowanego na aktywnym rynku, do wyceny przyjmuje si¢ wszystkie parametry wynikajace z
dokumentu potwierdzenia zawarcia operacji kupna/sprzedazy tego papieru.

13. Aktywa i pasywa funduszu, ktorych wartosé wyrazona jest w walucie obcej ujmowane sg w ksiggach
Funduszu po przeliczeniu ich wartosci na walute polska z zastosowaniem kursu $redniego ogloszonego przez
Narodowy Bank Polski na dzien ujecia ich w ksiggach rachunkowych.

14. Jezeli papier warto§ciowy wyceniany jest w walucie innej niz waluta w jakiej zostata zawarta transakcja
kupna/sprzedazy papieru wartosciowego to kurs papieru warto$ciowego podawanego przez rynek wedtug ktorego
papier warto§ciowy jest wyceniany przeliczany jest z waluty, w ktérej jest wyceniany na walute w jakiej zawarta
zostata transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego.

15. Prawa poboru oraz dywidendy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych funduszy w nastepujacy sposob:

a) Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglgdniajacy wartosci
tego prawa poboru.

b) Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sig za zbyte, wedtug wartasci rownej zero w dniu nastgpnym po dniu
wygasniecia tego prawa.

c) Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Funduszu w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartosci tego prawa do dywidendy.
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d) Przystugujace prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania dywidendy od
akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastgpnym po dniu ustalenia
tych praw.

W odniesieniu do akcji notowanych na rynkach zagranicznych Towarzystwo kazdorazowo potwierdza, czy Fundusz
skorzysta z tych praw, Réwniez Towarzystwo kazdorazowo w przypadku uzyskania odpowiedniej informacji odnoénie
zaistnienia w/w praw uzgadnia z Depozytariuszem stopieni jej prawidiowosci i wiarygodnosci. Depozytariusz
zobowigzuje sie réwniez do dolozenia wszelkich staran w celu uzyskania informacji o wiw prawach.

W przypadku naleznej dywidendy z akcji notowanych na rynkach zagranicznych Towarzystwo kazdorazowo
przekazuje depozytariuszowi informacje czy Fundusz bgdzie ubiegat sig o zwrot czesci podatku na podstawie umowy
o unikaniu podwéjnego opodatkowania, przy czym w dniu ujgcia w ksiggach naleznosci z tytulu dywidendy,
uwzglednia sie zobowigzanie z tytulu podatku w petnej wysokosci jezeli istnieje niepewnosé co do zwrotu czesci
podatku. W takiej sytuacji zwrot podatku ujmowany jest w dniu wptywu $rodkow na rachunek Funduszu.

16. Swiadczenia dodatkowe zwigzane z emisjg papierow wartosciowych ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu uznania wiadczenia za nalezne i po spetnieniu warunkow okreslonych w prospekcie emisyjnym.

17. Nabyte skiadniki aktywéw ujmuje si¢ w ksiegach w cenach nabycia i wycenia zgodnie z obowigzujgcymi
Fundusz regulacjami prawa.

18. Przez cene nabycia nalezy rozumie¢ warto$¢ nabycia sktadnika aktywow tacznie z poniesionymi oplatami, w
szozegolnosci z prowizjami maklerskimi (za wyjatkiem optat naleznych depozytariuszowi i izbom depozytowo-
rozliczeniowymy.

19. Sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja ceng nabycia réwna zero.

20. Papiery wartosciowe otrzymane w zamian za inne papiery warto$ciowe majg przypisang ceng nabycia
wynikajaca z ceny nabycia papieréw wymienionych i ewentualnych doptlat do otrzymanych przychodéw pienigznych.
21.  Zmiane warto$ci nominalnej nabytych akgji, niepowodujgcg zmiany wysokosci kapitatu zakladowego emitenta,
ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sig zmiany liczby posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny
nabycia.

22.  Diuzne papiery warto$ciowe z odsetkami ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych odpowiednio do zastosowanej
metody wyceny:

a) Dla papieréw wartosciowych notowanych na aktywnym rynku wediug wartoéci ustalonej w stosunku do ich
nominalu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie jako naleznosci Funduszu.

b) Dla papieréw wartosciowych wycenianych przy wykorzystaniu skorygowanej ceny nabycia, szacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej odsetki ujmuije sig tacznie z wartoscig ustalong w stosunku do nominatu
(na jednym koncie po stronie aktywow). Saldo tego konta zawiera rowniez wszystkie zakupione odsetki od tego typu
papieréw wartosciowych.

23. W przypadku sprzedazy diuznych papieréw wartosciowych nalezno$ci z tytutu przychodéw odsetkowych do
dnia rozliczenia transakcji sprzedazy ujmuje sie:

a) Dla papierow wycenianych rynkowo — wedtug warto$ci odsetek z tabel odsetkowych emitenta na dany Dziefi
Wyceny.

Na koncie rozliczeh miedzyokresowych ujmowana jest réznica pomiedzy wartoscig odsetek od sprzedawanego
papieru wartosciowego, wynikajaca z tabeli odsetkowej, na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy a warto$cig
odsetek od tego papieru na dany Dzien Wyceny.

b) Dla papieréw warto§ciowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia — lgcznie z wyceng nominatu wedtug
skorygowanej ceny nabycia ustalonej na dzien rozliczenia transakeji sprzedazy.

Na koncie rozliczer miedzyokresowych ujmowana jest réznica pomigdzy wartoscig papieru wartosciowego ustalona
wedtug skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej na dzien
rozliczenia transakcji sprzedazy a wartoscig tego papieru na dany Dzien Wyceny.

W dniu zawarcia transakcji sprzedazy papieru warto$ciowego w skorygowanej cenie nabycia wyliczany jest
zrealizowany zysk lub strata jako roznica pomiedzy wartoscia sprzedazy a warto$cia tego papieru w skorygowanej
cenie nabycia na dzien rozliczenia transakciji sprzedazy.
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24. Sprzedaz skiadnikow portfela inwestycyjnego ujmuje sie w ksiggach zgodnie z metoda HIFO, co oznacza
przypisanie zbytym skladnikom portfela najwyzszej ceny nabycia lub w przypadku instrumentéw wycenianych
metoda skorygowanej ceny nabycia, najwyzsze]j biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyksiegowaniu z portfela
inwestycyjnego sprzedawanych instrumentow metoda HIFO nie uwzglednia sie nierozliczonych skfadnikéw lokat
Funduszu. Metody tej nie stosuje sig do papierow wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strong
przyrzeczeniem odkupu. Zysk lub stratg ze zbycia walut obcych wylicza sie zgodnie z metoda HIFO
25. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu opcji uznaje sig, iz wygasnigciu podlegaja kolejno te
zobowiazania, z tytulu ktérych zaciggniecia otrzymano najnizsza premie netto.
26.  Odsetki od posiadanych lokat inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej (w tym Srodkéw pienigznych
na rachunkach Funduszu) nalicza sie w kazdym dniu wyceny funduszu, zgodnie z prospektem emisyjnym danego
papieru warto$ciowego badz tez innym dokumentem (umowa) dotyczacym tej lokaty.
27.  Odsetki od lokat wycenia sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Do wyliczen stosuje si¢ XIRR,
XNPV narzedzia dostepne w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.
28. Zmiany wartosci papieréw wartosciowych denominowanych w walutach obcych, wyceniane w skorygowanej
cenie nabycia, wykazuje sig na odrebnych kontach — réznic kursowych (przychody / koszty z tytutu réznic kursowych)
oraz odpisu dyskonta lub amortyzacji premii (przychody / koszty odsetkowe). Nie wyodrebnia sie réznic kursowych
od naleznosci odsetkowych i wyceny w SCN.
29. Koszty adsetek z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz podlegajg rozliczeniu w czasie, z
uwzglednieniem charakteru iczasu splaty kredytu lub pozyczki. Do wyliczen stosuje sie XIRR, XNPV narzedzia
dostepne w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.
30. Zasady wyceny skladnikow lokat notowanych na aktywnym rynku:
RYNEK AKTYWNY to rynek speiniajacy 1gcznie nastgpujace kryteria:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne,

zazwyczaj w kazdym momencie wystepuja zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny podawane sg do publicznej wiadomosci.
Jezeli przez znaczng czes$¢ badanego miesigca byt dostepny kurs transakeyjny (lub fixingowy) lub dostgpna byta
regularnie informacja o ofertach kupna sprzedazy, to uznaje sie, ze rynek dla danego skladnika lokat jest aktywny.
1) Wartoéé godziwa sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny jest zwyklym dniem
dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza si¢ wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny:
a. w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciagiych, na ktorych wyznaczany jest kurs
zamkniecia — w oparciu o kurs zamknigcia, a jezeli o godzinie 23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bedzie
dostepny kurs zamkniecia — w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego,
b. w przypadku skiadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrgbnego wyznaczania kursu
zamkniecia — w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego,
c. w przypadku skiadnikow fokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o ostatni kurs ustalony w
systemie kursu jednolitego, a jezeli o godzinie 23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bedzie dostepny kurs
ustalony w systemie kursu jednolitego — w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego.
2) Jezeli w Dniu Wyceny na aktywnym rynku (gtownym) organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika
lokat Fundusz korzysta z kursu fixingowego.
3) Jezeli wolumen obrotow na danym sktadniku aktywow jest znaczaco niski (tzn. zerowy), w szczegolnosci do
wielkosci emisji lub obrotu danym sktadnikiem aktywow na rynkach, na ktorych taki obrét si¢ odbywa, albo na danym
sktadniku aktywéw nie zawarto zadnej transakcji, ostatni dostepny kurs ustalony zgodnie z metodami okreslonymi w
ust. 1 jest korygowany zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 5.
4) Warto$¢ godziwg skiadnikéw lokat natowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzient Wyceny nie jest zwyklym dniem
dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza sie wedtug ostatniego dostepnego w momencie wyceny kursu
zamkniecia ustalonego na danym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia warto$¢é godziwg wyznacza sig
zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 5.
5) W przypadkach, o ktorych mowa w ust. 3 | 4 stosuje sie ponizsze metody wyznaczania warto$ci godziwej:
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a. jezeli nie mozliwe jest zastosowanie metod wyceny okreslonych w ust. 1 to do wyceny przyjmuje sig wartosé
wyznaczona zgodnie z tymi metodami na innym aktywnym rynku, z tym, Ze o wyborze rynku aktywnego decyduje
wysoko$é wolumenu obrotu w Dniu Wyceny;,

b. jezeli niedostepne sa kursy wyznaczone wediug postanowien ust. 1 oraz niemozliwa jest wycena w oparciu o
metode okreslong w pkt a), a na aktywnym rynku dostepne sa ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i
sprzedazy, to do wyceny wylicza sig $rednig arytmetyczng z najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z tym, ze
uwzglednienie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne. W przypadku, gdy hie jest mozliwe
wyliczenie $redniej ze wzgledu na brak ofert sprzedazy uwzglednienie samych ofert kupna jest dopuszczalne. Przy
czym jezeli papier wartosciowy jest notowany na nie wigcej niz dwdch aktywnych rynkach to do wyceny stosuje sie
srednig arytmetyczna z najlepszych ofert kupna i sprzedazy najpierw z rynku gtéwnego, a jezeli nie sa dostepne to z
innego aktywnego rynku. Jezeli papier wartoéciowy jest notowany na wigcej niz dwoch aktywnych rynkach to do
wyceny sa uwzgledniane oferty kupna i sprzedazy tylko z rynku gtéwnego.

c. jezeli niemozliwa jest wycena w oparciu o metody okreslone w pkt. a) i b) — to do wyceny stosuje sie wartos¢
oszacowana przez Bloomberg Generic (w pierwszej kolejnosci) lub Bloomberg Fair Value (w drugiej kolejnoéci), a
jezeli oszacowania te nie sg dostepne — stosuje si¢ warto$§¢ oszacowang przez wyspecjalizowana, niezalezng
jednostke $wiadczacg tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywow
pienieznych zwigzanych z tym skiadnikiem, przy czym jednostke tg uznaje si¢ za niezalezna, jezeli nie jest
emitentem danego sktadnika lokat i nie jest podmiotem zaleznym lub podmiatem dominujgcym w stosunku do
Towarzystwa. Wartosci BG i BFV do wyceny zaokraglane sg do 2 migjsc po przecinku.

d. jezeli niemozliwe jest zastosowanie metod okreslonych w pkt. a) - ¢) —to stosuje sie wyceng w oparciu o
publicznie ogioszong na aktywnym rynku cene nieréznigcego sig istotnie skiadnika, w szczegolnosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Towarzystwo przekazuje informacje o takich papierach tozsamych
Depozytariuszowi. Przy okreslaniu sktadnika o podabnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym uwzglednia sie
nastepujgce elementy:

- gprocentowanie (takie samo lub zblizone)

- data wykupu (ten sam rok wykupu).

Depozytariusz weryfikuje prawidtowo$¢ wyceny papieru, dla kidrego stosuje sig cene papieru tozsamego poprzez
kontrole cen papieru tozsamego. Depozytariusz sprawdza czy wybrany papier tozsamy cechuje takie samo lub
zblizone oprocentowanie oraz zblizong date wykupu (ten sam rok wykupu).

6) W przypadku skiadnikéw lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym, ustalanym zgodnie z ponizszymi zasadami:

a. wyboru (zmiany) rynku glownego dokonuje sig w pierwszym roboczym dniu miesigca tj. od pierwszego dnia
roboczego miesigca;

b. kryterium wyboru rynku gtéwnego jest skumulowany wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie
ostatniego petnego miesigca kalendarzowego;

c.  wprzypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednoczesnie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej i za granicg kryterium wyboru rynku gléwnego jest mozliwosé dokonania przez Fundusz transakcji na danym
rynku. Towarzystwo informuje Depozytariusza czy dany fundusz ma mozliwo§é dokonania transakcji na danym
rynku.

d.  w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktéry nie pozwala
na dokonanie poréwnania w peinym okresie wskazanym w pkt b) to ustalenie rynku gtéwnego nastepuje:

- poprzez poréwnanie obrotdw z poszczegdlnych rynkéw od dnia rozpoczecia notowan do kofica okresu
poréwnawczego lub,

- w przypadku, gdy rozpoczyna sie obrot papierem wartosciowym, wybar rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie
obrotéw na poszczegdinych rynkach z dnia pierwszego notowania,

- w przypadku gdy nowy sktadnik lokat zostat przyjety do obrotu na aktywnym rynku, ale nie byt jeszcze notowany —
wybor dokonywany jest na podstawie wolumenu obrotu w pierwszym dniu notowania (z tym, ze w okresie od
momentu nabycia skiadnika lokat do pojawienia sie notowan na aktywnym rynku, sktadnik lokat wyceniany jest
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zgodnie z pkt.2, nastepnie wg $redniej arytmetycznej z najlepszych ofert kupna/sprzedazy, nastepnie wg 5 c), a jezeli
i ta informacja nie jest dostgpna — to wg ceny nabycia)

7) Towarzystwo podejmuje decyzje o utworzeniu lub zwigkszeniu odpisu aktualizujgcego odnoénie danego
skiadnika lokat Funduszu, jezeli w ocenie Towarzystwa wycena skladnika lokat sporzadzona zgodnie z zasadami
opisanymi w pkt. Il UUIMOWANIE ORAZ WYCENA AKTYWOW | PASYWOW FUNDUSZU nie odpowiada jego
warto$ci godziwej z uwzglednieniem zasady ostroznej wyceny.

Towarzystwo podejmuje decyzje o rozwigzaniu odpisu aktualizujgcego Iub jego zmniejszeniu, w przypadku ustania
okolicznosci lub przyczyn, na podstawie ktorych podjat decyzje o jego utworzeniu lub zwiekszeniu,

31. W przypadku, gdy przez badany miesigc kalendarzowy na aktywnym rynku nie byt dostepny kurs transakcyjny
(lub fixingowy) lub niedostepna byta regularnie informacja o ofertach kupna sprzedazy, to uznaje sig, ze dla danego
sktadnika lokat dany rynek przestat by¢ aktywny, oraz:

a) w przypadku diuznych papieréw warto$ciowych zaczyna stosowac sig zasady jak dla papieréw warto$ciowych
nienotowanych na aktywnym rynku, a za ceng nabycia przyjmuje sig warto$¢ wynikajaca z ksiag rachunkowych, tj.
ostatnig cene rynkowa tego papieru,

b) dla sktadnikéw lokat, dla ktorych zostata zastosowana zasada wyceny okreslona pad lit. a), Towarzystwo w
porozumieniu z Depozytariuszem obserwuje aktywno$¢ rynku oraz na podstawie historycznych danych z rynku za
okres 3 miesiecy podejmuje decyzje o ewentualnym przejsciu na wyceng rynkowa,

c) przyjmuje sie, ze rynek dla danego skiadnika lokat jest ponownie aktywny, jezeli w okresie trzech miesigcy
dostepne byly kwotowania co najmniej raz w tygodniu kazdego miesigca.

d) w przypadku gdy nowy skiadnik lokat zostat przyjgty do obrotu na aktywnym rynku, ale nie byt jeszcze
notowany — wybor dokonywany jest na podstawie wolumenu obrotu w pierwszym dniu notowania (z tym, ze w
okresie od momentu nabycia sktadnika fokat do pojawienia si¢ notowan na aktywnym rynku, skiadnik lokat
wyceniany jest jak skladnik lokat nienotowany na aktywnym rynku)

e) W zwigzku z przyznaniem nowej (kolejnej) serii akcji, wycena nastepuje w oparciu o publicznie ogloszone na
aktywnym rynku ceny akcji wyemitowanych przez podmioty o podobnym profilu i zakresie dziatania.

32. W przypadku zagranicznego sktadnika lokat, ktéry byt notowany na rynku krajowym i zagranicznym z tym ze
rynek zagraniczny nie byt dla funduszu dostepny, to po uzyskaniu przez fundusz mozliwosci zawierania transakcji na
rynku zagranicznym, rynek ten stat sig rynkiem gtéwnym dla wyceny to wycena takiego skiadnika lokat dokonywana
jest w oparciu o notowanie w walucie obcej w przeliczeniu na PLN wediug $redniego kursu NBP dla danej waluty z
dnia wyceny. Niezrealizowane zyski/straty z wyceny lokat uwzgledniaja zmiany wartoéci papieréw wartosciowych z
tytulu raznic kursowych. W przypadku sprzedazy papieru wartosciowego zrealizowane zyski/starty uwzgledniajg
zmiany wartosci papieru wartoéciowego z tytutu réznic kursowych

33. Zasady wyceny szczegdlnych skiadnikéw lokat Funduszu:

1. W przypadku diuznych papierow warto$ciowych, listow zastawnych oraz weksli, ktérych wycena odbywa sig
metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, skutek wyceny
tych sktadnik6w zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych funduszu.
Skorygowang cene nabycia wylicza sig przy uzyciu funkcji XNPV, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej obliczone] przy wykorzystaniu funkcji XIRR, narzedzi dostepnych w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.

2. Wartos¢ skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig¢ w sposdb nastepujacy:

a. W przypadku diuznych papieréw warto$ciowych oraz listéw zastawnych — wedlug skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny zalicza sig do przychodow
odsetkowych lub kosztow odsetkowych.

b. Inne, niz wskazane w powyzszych postanowieniach, sktadniki lokat Funduszu, w tym:

papiery wartoéciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum informacyjne lub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw wartosciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku
regulowanym lub zorganizowanym, w terminie nie diuzszym niz rok,
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wycenia sie wedfug wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej. Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg
uznaje sig warto$¢ wyznaczong poprzez:

1) oszacowanie wartosci skiadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca tego rodzaju
ustugi, o ile mozliiwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow pienigznych zwigzanych z tym
sktadnikiem;

2) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wej$ciowe
pochodzg z aktywnego rynku;

3) oszacowanie wartoéci sktadnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacii;

4) oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dia ktdrego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej
na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie skfadnika, w szczegolnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

Fundusz zastosuje metode wyceny najbardziej adekwatng do danego sktadnika lokat, zgodnie z najlepszg wiedzg
Funduszu oraz praktykg na rynku finansowym. Modele i metody wyceny sktadnikow lokat funduszu, o ktérych mowa
powyzej, podlegaja uzgodnieniu z Depozytariuszem.

Za powszechnie uznane metody estymacii przyjmuje sig m.in.:

1. ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczace danego skiadnika lokat ustalone pomigdzy niezaleznymi od siebie
i nie powigzanymi ze sobg stronami,

2. metody rynkowe, a w szczegélnosci metode porownywalnych spélek gieldowych oraz metode poréwnywalnych
transakgji,

3. metody dochodowe, a w szczegolnosci metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych,

4. metody ksiegowe, a w szczegoinosci metodg skarygowanej wartosci aktywow netto.

c. Papiery wartosciowe nie notowane na aktywnym rynku, w tym otrzymane nicodptatnie w formie wyplaty
dywidendy, w sytuacji gdy nie jest mozliwe lub zasadne zastosowanie zadnej z metod okreslonych w pkt b, wycenia
sie wedtug wartosci "0".

3. Jednymi z metod wyceny, ktére mozna zastosowac sg:

a. w przypadku warrantéw subskrypcyjnych, praw do akgji i praw poboru — modele wyceny na podstawie danych
pochodzacych z aktywnego rynku, uwzgledniajace wyceng odpowiadajacych im papieréw warto$ciowych
udzialowych danego emitenta oraz szczegdtowe warunki emisji lub inkorporowanych praw,

Do wyceny warrantdéw akcyjnych (subskrypcyjnych) stosuje sie model i metode Black-Scholes'a

b. w przypadku instrumentéw pochodnych — jedli nie ma mozliwasci uzyskiwania kursow z rynkéw aktywnych,
wykorzystane bedg powszechnie stosowane metody estymagji.

c. w przypadku akcji — ich wartos¢ ustala sig w oparciu o ustalong na aktywnym rynku cene akcji wyemitowanych
przez podmiot o podobnych parametrach ekonomicznych. (Towarzystwo przekazuje odpowiednig informacje
Depozytariuszowi)

d. w przypadku depozytow — ich warto$¢ stanowi warto$¢ nominaina powiekszona o odsetki naliczone przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

e. w przypadku walut nie bedacych depozytami — ich wartoé¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wedtug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego na Dzien Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski;

f. Model Wyceny Praw Poboru — za warto$¢ godziwg prawa poboru uznaje sie:

- przed rozpoczeciem notowania prawa poboru — warto$¢ ustalong wedlug ponizszego wzoru na wartos$¢ teoretyczng
prawa poboru:

A - cena rynkowa akcji w danym dniu

B - cena emisyjna akcji nowej emisji

N — liczba akcji z prawem poboru

M — liczba akcji nowej emisji

A—B/N/M
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W przypadku, gdy nie jest znana cena emisyjna akcji nowej emisji, a prawo poboru bedzie notowane na rynku
zorganizowanym, do wyceny przyjmuje sie najnizszq mozliwg warto§¢ prawa poboru, tj. 0,01

W przypadku, gdy wartosé teoretyczna prawa poboru ustalona wediug powyzszego wzoru jest mniejsza od 0, do
wyceny przyjmuje sie warto$¢ prawa poboru jako 0.

- po ostatnim dniu notowania prawa poboru, ale przed jego wykonaniem — warto$¢ ustalong wediug ponizszego
wzoru ha warto$¢ teoretyczna prawa poboru:

C - cena rynkowa akcji w danym dniu

B — cena emisyjna akcji nowej emisji

L — liczba praw poboru potrzebnych do nabycia akcji nowej emisji

C-B/L

Od pierwszego dnia po ostatnim notowaniu prawa poboru dokonuje sie poréwnania ostatniej ceny prawa poboru oraz
wartosci wyliczonej przy wykorzystaniu powyzszego wzoru | w danym dniu wyceny stosuje sig nizszg z tych dwoch
wartosci.

W przypadku, gdy warto$é teoretyczna prawa poboru ustalona wedlug powyzszego wzoru jest mniejsza od 0, do
wyceny przyjmuje sig warto$¢ prawa poboru jako 0.

g. Model Wyceny Praw do Akcji (PDA), Praw do Nowych Emisji (PNE) — wycena PDA i PNE odbywa sie w
oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, powiekszong o warto$¢ rynkowa prawa poboru niezbgdnego do ich objgcia w dniu wygasniecia tego
prawa

PNE/PDA = cena emisyjna akcji nowej emisji + warto$¢ teoretyczna prawa poboru lub ostatnia cena rynkowa prawa
poboru*,

* - warto$¢ praw poboru uprawniajaca do zapisu na 1 akcje nowej emisji

h. Model Wyceny Akcji Nowej Emisji (NE) — za warto$¢ godziwa NE uznaje si¢ wartos¢ ustalong w oparciu o
publicznie ogloszong na aktywnym rynku ceng akgji nieréznigcych sig istotnie, o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

34. Ustalanie oraz wycena innych aktywéw i ustalanie niektorych zobowigzan:

1. Srodki pieniezne oraz naleznosci i zobowigzania ustalone w walutach innych niz waluta polska wykazuje sig¢ w
walucie, w ktdrej sg wyrazone. Wykazane w walucie innej niz waluta polska wartosci sq przeliczane na walute polska
wedtug zasad przeliczania wskazanych w art. 25 ust. 3 Statutu Funduszu.

2. Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe], przy czym do dnia rozliczenia umowy kupna transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu
wykazuje sig w cenie nabycia, ktora stanowi skorygowang cene nabycia. Na dzien rozliczenia cena nabycia stuzy do
wyliczenia skorygowanej ceny nabycia.

3. Zobowiazania z tytulu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomigdzy cena odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy sprzedazy zobowigzania z
tyt. transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu wykazuje si¢ w cenie sprzedazy, ktéra stanowi cene
skorygowang.

4. Notowane na rynku aktywnym diuzne papiery wartosciowe po dniu ostatniego notowania wyceniane sg do dnia
wykupu metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe
wyliczonej od ceny ostatniego notowania diuznego papieru wartosciowego. Przy czym skutki takiej wyceny zalicza
sie do niezrealizowanego zysku / straty z wyceny.

5. Zobowiazania i naleznosci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwiazku z
rozliczeniami walutowymi kupna lub sprzedazy papierdw warto$ciowych wycenia sig od dnia zawarcia transakci
(forward walutowy) wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty w odniesieniu do kursu zawarcia fransakcii.
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Srodki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papierdw wartosciowych
denominowanych w walucie obcej nie stanowig lokat Funduszu, a ich ujgcie w ksiggach nastepuje w dacie
rozliczenia transakgji nabycia waluty. W przypadku sprzedazy waluty ujecie w ksiegach nastepuje w dacie roziiczenia
sprzedazy. Z kolei $rodki w walucie stanowiace sktadnik lokat Funduszu ujmowane s3 w dacie zawarcia umowy,
zgodnie z pkt. 12 Rozdziatu Il Polityki rachunkowosci. Jezeli zakupiona waluta stanowi skladnik lokat Funduszu
Towarzystwo kazdorazowo informuje Depozytariusza o tym fakcie w razie braku informacji od Towarzystwa nabyta
walutg traktuje sie jako nabyta w celu rozliczenia kupna zagranicznych papieréw warto$ciowych.
35. W ksiegach funduszu ujmowane sg wszystkie przychody i koszty zwigzane z dziatalno$cig funduszu,
niezaleznie od terminu ich zaptaty.
36. Przychody z lokat obejmujg w szczegélinosci:
a. Odsetki

od $rodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych funduszu,

od lokat terminowych,

od nabytych papieréw warto$ciowych z naliczanymi odsetkami,

inne odsetki
Odsetki od lokat terminowych nalicza sie proporcjonalnie za kazdy dzien, poczgwszy od nastgpnego dnia wyceny po
dniu ujecia salda lub lokaty w ksiegach funduszu. Odsetki od rachunkéw pienigznych ujmowane sg w ksiggach w
dniu ich wplywu nie pozniej jednak niz w Dniu Wyceny. Ze wzgledu na brak istotnego wptywu na warto$¢ aktyw6w do
limitow, odsetki od rachunkéw pienigznych nie beda uwzgledniane do wyliczen stopnia zaangazowania limitow
inwestycyjnych pomiedzy dniami wyceny.
b. Nalezne dywidendy i inne udziaty w zyskach
Przysiugujace dywidendy z papierow warto§ciowych notowanych na rynku regulowanym s3 ujmowane przy wycenie
na dzien nastepujacy po ostatnim dniu notowania waloréw z prawem do dywidendy.
Dywidendy z papieréw wartosciowych nie notowanych na rynku regulowanym s ujmowane przy wycenie na dzien
nastepujacy po dniu ustalenia praw do dywidendy.
c. Dodatnie réznice kursowe powstale w zwigzku z wyceng skiadnikéw aktywow i pasywoéw wyrazonych w
walutach obcych.
W kazdym dniu roboczym (w ktorym nastepuje wyliczenie warto$ci aktywéw na potrzeby limitéw inwestycyjnych)
dokonuje sie przeszacowania wartosci denominowanych w walutach obcych skiadnikéw aktywdw i pasywow,
zgodnie z ogloszonym w Dniu Wyceny przez Narodowy Bank Polski $rednim kursem dla danej waluty. Szczegotowg
ewidencje roznic kursowych opisanc w pkt. 39 Polityki rachunkowosci.
37.  Koszty funduszu obejmujg w szczegolnosci:
a. Koszty zarzadzania funduszem przez Towarzystwo, okre$lone Statutem Funduszu.
b. Koszty wynagrodzenia Depozytariusza.
¢. Koszty prowadzenia ksiegowo$ci Funduszu,
d. Koszty wynagrodzenia likwidatora.
e. Koszty przegladu i badania sprawozdan finansowych Funduszu.
f. Inne koszty -oplaty za transakcje portfelowe, optaty za wykonywanie czynnosci bankowych w zwigzku z aktywami
badz zobowiazaniami Funduszu, w tym w szczegdlno$ci: optaty i prowizje maklerskie, optaty i prowizje bankowe,
prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych oraz rozliczeniowych, w tym oplaty transakcyjne, podatkéw oraz
innych oplat wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dzialalnoscig Funduszu, w tym w szczego6lnosci
optaty za decyzje i zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego optat sadowych, taksy notarialnej, dokonywania
ogloszen, a takze koszty tumaczenia przysiegtego dokumentow Funduszu oraz koszty doradztwa podatkowego i
obstugi rozliczen podatkowych Funduszu.;
g. Koszty emisji publicznej certyfikatow:
h. Ujemne réznice kursowe powstate w zwigzku z wyceng $rodkow pienigznych ,naleznosci | zobowigzan w walutach
obcych.
i. Koszty wynagrodzenia firm inwestycyjnych.
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. SPRAWOZDANIE FINANSOWE

1. Sprawozdanie finansowe sporzadza sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w jezyku polskim i w walucie
polskiej.

2. Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzadza sie odrgbnie od sprawozdania finansowego Towarzystwa.

3. Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzgdza sie jako roczne sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane

dotyczace poprzedniego i biezacego roku obrotowego oraz jako péfroczne sprawozdanie finansowe obejmujace
dane za pierwsze péirocze biezacego roku obrotowego oraz dane porownywalne.

V. ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonal zmian w stosowanych zasadach rachunkowos$ci.

INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZ INWESTYCY.JNY ZAMKNIETY
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INFORMACJA DODATKOWA

1) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH DOTYCZACYCH LAT UBIEGLYCH, UJETYCH W
SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA BIEZACY OKRES SPRAWOZDAWCZY

W okresie sprawozdawczym nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych ujgte w sprawozdaniu

finansowym za biezacy okres sprawozdawczy.

2) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNIU BILANSOWYM, A
NIEUWZGLEDNIONYCH W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego nie wystapily takie zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu

finansowym.

3) ZESTAWIENIE ORAZ OBJASNIENIE ROZNIC, POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM | W POROWNYWALNYCH DANYCH FINANSOWYCH A UPRZEDNIO SPORZADZONYM! |
OPUBLIKOWANYMI SPRAWOZDANIAMI FINANSOWYMI

Nie dotyczy.

4) DOKONANE KOREKTY BLEDOW PODSTAWOWYCH, ICH PRZYCZYNY, TYTULY ORAZ WPLYW
WYWOLANYCH TYM SKUTKOW FINANSOWYCH NA SYTUACJE MAJATKOWA, | FINANSOWA, PLYNNOSC
ORAZ WYNIK Z OPERACJI | RENTOWNOSC FUNDUSZU.

a) W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny
aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu.

b) W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu.

c) W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez

Fundusz.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajace;j
sie przewidzie¢ przysziosci tzn. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Zdaniem Zarzadu
Investors TF| S.A. nie wystepujg okolicznosci wskazujgce na zagroZenie kontynuacji dziatalnoséci Funduszu. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o
funduszach inwestycyjnych.

INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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6) INNE INFORMACJE NIZ WSKAZANE W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM. KTORE MOGLYBY W ISTOTNY
SPOSOB WPLYNAC NA OCENE SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU Z OPERACJI
FUNDUSZU | ICH ZMIAN.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Fundusz dla okreslenia catkowitej ekspozycji Funduszu, o ktorej
mowa w Rozporzgdzeniu Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2013 poz. 538), stosuje metode

zaangazowania.

Towarzystwo jest na etapie dostosowania dzialainosci do przepisow rozporzadzenia delegowanego Komisji Nr
23/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. w zakresie okreslania ekspozycji AFl (zastgpujacej dotychczas stosowana miare

catkowitej ekspozycji funduszu), obliczanej w oparciu o metodg brutto oraz metode zaangazowania.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.

474 ([/t 7
Piotr Dziadek C‘ Zbigniew Wajtowicz Bedta Sax /

Wiceprezes Zarzgdu ! Prezes Zarzadu Wicéprezes Zarzadu
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Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. S KA.

O“, \/r\ b~

Piotr Wiudarczyk

Czionek Zarzadu VISTRA Fund Services Poland Sp. z 0. 0.
Podmiot, ktéremu powierzono

prowadzenie ksigg rachunkowych
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Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowoséci (Dz.U. z 2016 roku, poz. 1047 z
pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 roku, nr 249, poz.1859) Zarzad Investors Towarzysiwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia roczne sprawozdanie finansowe Investor Central and Eastern Europe
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (Fundusz), sporzadzone na dzien 31 grudnia 20186 r., ktére obejmuje:

1.  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. Zestawienie lokat Funduszu wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2016 r. wykazujace lokaty w wysokosci
7 341 tys. zl,

3. Bilans Funduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 r. wykazujacy aktywa netto i kapitaly w wysokosci
9 546 tys. zt,

4. Rachunek wyniku z operacji Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. wykazujacy
dodatni wynik z operacji w kwocie 920 tys. zt,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.
wykazujace zmniejszenie aktywow netto w okresie sprawozdawczym w wysokosci 917 tys. z4,

6. Rachunek przeptywow pienigznych Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.
wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkéw pienigznych w kwocie 914 tys. zi,

7. Noty objasniajace,

8. Informacje dodatkowa.

Wedle najlepszej wiedzy Zarzgdu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanie
finansowe oraz dane poréwnywalne zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Funduszu za rok 2016 zostaly
sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i
jasny sytuacje majatkows i finansowa oraz osiagniety wynik z operacji Funduszu. Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ oraz sytuacji Funduszu w roku 2016, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania sprawozdania finansowego Funduszu
za rok 2016 zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy badania
rocznego sprawozdania finansowego Funduszu tnili warunki konieczne do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii z
badania, zgodnie z wiasciwymi przepisami praiva polskiego. ~

-~

,C Y ( ' f
Piotr Dziadek Zbigniew Wojtowicz * ata Sax

Wiceprezes Zarzadu

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarza

|
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Katowice, 06 kwietnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegllnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla INVESTOR Central and
Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (zwanego dalej Funduszem)
o$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow, w tym w szczegolnosci aktywow zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz  pozytkéw z tych
aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres
od 01 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r., sporzadzonego dnia 06 kwietnia 2017 r., s3

zgodne ze stanem faktycznym.

£ASTEPCA DYREKTORA
Centrum Wsparcia

Klientow S‘Dilt\egjzngch

stawomir Trdpszo

ING BANK SLASKI Spolka Akevina NIP 634-013-54-75 Kapital zakladowy 130 100 000,00 A
Centrum Wsparcia Klientow Strategicznyeh KRS 3439 Kapital wplacony 130 100 000.00 2zt
ul Putawska 2. 02-566 Warszawa Sad Rejonowy w Kawowicach
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwosc i rzetelno$é prezentowanych sprawozdar

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Investors TFI SA. informacje finansowe oraz dane poréwnywalne zaprezentowane
w rocznym sprawozdaniu finansowym Investor Central and Eastem Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego zostaty
sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacie majatkowa i finansowa Funduszu oraz osiaggniety wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumencie roczne
sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiagnieé oraz sytuacji Funduszu w okresie od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku.

Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdar finansowych

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finansowego
Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania sprawozdania finansowego, spetnili warunki konieczne do sporzadzenia
bezstronnego i niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa polskiego oraz standardami

zawodowymi.

W imieniu Investors TFI S.A.

\

{ zbigniew Wéjtowicz
i

- 1
Piotr Dziadek

j
Prezes Zarzadu Yadu Wiceprezes Zarzadu

o

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. | www.investors.pl | ul. Mokotowska 1 | 00-640 Warszawa | tel. +48 22 378 9100

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy | KRS 0000227685 | NIP 1070001525 | REGON 140027134
Kapitat zaktadowy jest réwny kapitatowi wptaconemu i wynosi 7 257 190 zh
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zgromadzenia Inwestorow Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego oraz dla Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (,,Fundusz”),
z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, na ktore skladaja si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeplywéw pienigznych
sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace
i informacje dodatkowa (,,zalaczone sprawozdanie finansowe™).

Format zatgczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku wynika
z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
czionkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkow
Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem™)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacje zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”),
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa.
Zarzad Towarzystwa jest rOwniez odpowiedziainy za kontrole wewnetrzna, ktéra uznaje za niezbedng
dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub blgdem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sg zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe speinialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosc bieglego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalgczonym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spélka z ograniczona odpowledzialnocia sp. k.
Sad Rejonowy dia m.st. Warszawy w Warszawle, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP 526-020-79-76
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Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okoliczno$ciach
procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewn¢trznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
Jjak rowniez oceng ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
Jjakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osgdem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji i rachunku przeptywow pienieznych za okres

od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami ustawy o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

o8
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci
Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci zgodnie z ustawa o rachunkowosci oraz innymi
obowigzujagcymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad
Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalnosci spelnialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego,
zapoznanie si¢ z treScia sprawozdania z dzialalnosci i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniajg postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych i czy sa one zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu
finansowym. Naszym obowiazkiem bylo takze zlozenie oswiadczenia, czy w Swietle naszej wiedzy
o Funduszu i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego stwierdziliSmy
w sprawozdaniu z dziatalnosci istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja postanowienia art.
49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych
i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, w swietle
wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego
nie stwierdziliSmy istotnych znieksztalcen w sprawozdaniu z dziatalnosci.

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzgdu Towarzystwa skierowanej do inwestorow Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji Zarzadu
Towarzystwa skierowanej do inwestorow Funduszu (,,List Towarzystwa).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(,,rozporzadzenie™) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa jest
zobowigzany do zapewnienia, aby List Towarzystwa spelnial wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zataczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia i czy s one zgodne z informacjami zawartymi
w zataczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniajg postanowienia § 37, ustep 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.
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Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego sprawozdania finansowego dofaczono o$wiadczenie Depozytariusza.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 roku

Kluczowy Biegly Rewident

1

Eukasz Szcz anski
Biegly Rewiflent
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INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK ZAKONCZONY
DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU



Investor Central nad Eastern Europe Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach ztotych)

I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

W dniu 8 marca 2007 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego, ,,KNF”) wydala zezwolenie na utworzenie Investor Bulgaria i Rumunia Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego (,,Fundusz”). W dniu 12 grudnia 2008 roku Fundusz zmienil nazwe na
Investor Central and Eastern Europe Fundusz Inwestycyjny Zamknigty.

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Mokotowska 1.
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 19 czerwca 2007 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFI 302.

Fundusz posiada numer NIP: 1070007700 oraz symbol REGON: 141018278.

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych
publicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe zgodnie z celem i zasadami polityki
inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz wyemitowal 100.000 -certyfikatow
inwestycyjnych oraz umorzyl 78.678 certyfikatéw inwestycyjnych.

Zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku (,,okres sprawozdawczy”).

Organem zarzadzajagcym Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,, Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1. Towarzystwo jest wpisane do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000227685.

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzieri 6 kwietnia 2017 roku wchodzili:

Zbigniew Wdjtowicz - Prezes Zarzadu
Beata Sax -Wiceprezes Zarzadu
Piotr Dziadek -Wiceprezes Zarzadu,

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie byto zmian w skladzie Zarzadu
Towarzystwa.

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywéw Funduszu jest ING Bank Slaski S.A. z siedziba
w Katowicach, przy ul. Sokolskiej 34 (,,Depozytariusz”).

Rejestr certyfikatow inwestycyjnych Funduszu prowadzi Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4 (,KDPW”).

Prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu zostalo zlecone spélce Vistra Fund Services
Poland Sp. z 0.0. S.K.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Bukowinskiej 22/8B.
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2. Sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibag w Warszawie,
Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na listg
pod numerem 130.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. w dniu 2 sierpnia 2016
roku zostata wybrana przez Rade Nadzorcza Towarzystwa do badania sprawozdania finansowego
Funduszu.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy biegly
rewident spelniajg, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym, warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 16 sierpnia 2016 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadziliémy badanie sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakorniczony dnia 31 grudnia
2016 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania finansowego
procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o sprawozdaniu finansowym
Funduszu traktowanym jako calosé. Nasze procedury nie obejmowaly uzupelniajacych informacji, ktére
nie maja wplywu na sprawozdanie finansowe traktowane jako calos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 6 kwietnia 2017 roku wydali$my opinig bieglego rewidenta bez
zastrzezen o nastgpujace;j tresci:

»Dla Zgromadzenia Inwestoréow Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego oraz dla Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansewego

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (,,Fundusz”),
z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, na ktére skladajg si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeplywoéw pienigznych
sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajgce
i informacje¢ dodatkowa (,,zalaczone sprawozdanie finansowe™).

Format zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku wynika
z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezgcych i okresowych”).
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Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkow
Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacjg¢ zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”),
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa.
Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrolg¢ wewnetrzng, ktora uznaje za niezbedna
dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajagcego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe speilnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Jeste$my odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do postanowief rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyj¢tymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobor procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bledem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okoliczno$ciach
procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
jak réwniez oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
Jjest przez bieglego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osgdem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.
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Opinia
Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji i rachunku przeplywéw pienigznych za okres
od dnia ! stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami ustawy o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci
Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci zgodnie z ustawg o rachunkowosci oraz innymi
obowiazujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad
Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalno$ci spetnialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego,
zapoznanie si¢ z trescia sprawozdania z dzialalnosci i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniajg postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych i czy sa one zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu
finansowym. Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie o$wiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy
o Funduszu i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego stwierdziliémy
w sprawozdaniu z dziatalnosci istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnoéci uwzgledniajg postanowienia art.
49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych
i s3 zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, w $wietle
wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego
nie stwierdziliSmy istotnych znieksztalceri w sprawozdaniu z dziatalnosci.

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do inwestoréw Funduszu

Nasza opinia z badania zalagczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji Zarzadu
Towarzystwa skierowanej do inwestoréw Funduszu (,,List Towarzystwa”).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(-rozporzadzenie™) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa jest
zobowigzany do zapewnienia, aby List Towarzystwa spemial wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.

Naszym obowigzkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zataczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
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uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia i czy sg one zgodne z informacjami zawartymi
w zataczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zatgczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie Depozytariusza.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadzili$Smy w okresie od dnia 7 listopada 2016
roku do dnia 17 listopada 2016 roku oraz od dnia 20 lutego 2017 roku do dnia 6 kwietnia 2017 roku,
w tym w siedzibie Towarzystwa i w siedzibie spotki prowadzacej ksiggi rachunkowe Funduszu od dnia
7 listopada 2016 roku do dnia 17 listopada 2016 roku.

2.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepnosé danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelnosé i jasnos¢ sprawozdania
finansowego Funduszu, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyl, iz udostepnil nam wszystkie dane finansowe
Funduszu, ksiegi rachunkowe Funduszu i inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych
wyjasnien. OtrzymaliSmy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 6 kwietnia 2017 roku Zarzadu
Towarzystwa o:

o kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych Funduszu;
» wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w sprawozdaniu finansowym Funduszu, oraz

« ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapily
po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodnie
z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia mogace mieé
wplyw na sprawozdanie finansowe Funduszu.

Jednoczesnie o§wiadczamy, ze w trakcie badania sprawozdania finansowego Funduszu nie nastapity
ograniczenia zakresu badania.

Otrzymalismy stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Funduszu od Depozytariusza,
ktére zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiggach rachunkowych Funduszu
nadzien 31 grudnia 2016 roku oraz oswiadczenie Depozytariusza, o ktorym mowa w § 37
rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie™).

Stan certyfikatéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2016 roku zostat potwierdzony przez KDPW
prowadzacy rejestr certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato zbadane przez
Lukasza Szczepanskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 12168, dziatajacego w imieniu Ernst
& Young Audyt Polska spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba w Warszawie, Rondo
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ONZ 1, firmy wpisanej na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu
podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku opini¢ bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato zatwierdzone
na Zgromadzeniu Inwestoréw w dniu 18 kwietnia 2016 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku wraz z opinig biegtego
rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego oraz o$wiadczeniem
Depozytariusza zostaly ztozone w dniu 28 kwietnia 2016 roku w Sadzie Okregowym w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknig¢cia na dzien 31 grudnia 2015 roku zostal prawidtowo wprowadzony
do ksiag rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2016 roku.

3. Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowg Funduszu w latach
2014 — 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych
za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2015 roku i dnia 31 grudnia 2016 roku.

2016 2015 2014
Lokaty 7.341 7.399 6.960
Aktywa netto 9.546 10.463 13.193
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny (zt) 447,69 410,49 442,18
Wynik z operacji 920 (833) (1.796)
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego (%o) 9,1% (7,2%) (11,3%)
(WANCt] - WANCct0) x 100
WANCt0
Wskaznik efektywnosci (%) 9,0% (6,7%) (11,9%)

wynik z operacji x 100
$rednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym

Poziom kosztéw dziatalnosci do sredniej wartosci aktywow
netto (%) 6,0% 4,9% 4,7%
koszty Funduszu netto x 100
$rednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym

Wskazniki inflacji:
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2016 2015 2014
Srednioroczny (0,6%) (0,9%) 0,0%
Od grudnia do grudnia 0,8 (0,5%) (1,0%)

t0 - poczatek okresu obrachunkowego

t1 - koniec okresu obrachunkowego

WAN — wartos¢ aktywow netto

WANC - warto$¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny

3.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazujg na nastgpujace trendy:

« Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego za okres sprawozdawczy wyniosta 9,1%
w poréwnaniu z (7,2%) za poprzedni okres sprawozdawczy i (11,3%) za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku;

» Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wynidst 9,0% w poréwnaniu z (6,7%) za
poprzedni okres sprawozdawczy i (11,9%) za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

o Stosunek poziomu kosztéw dzialalnosci do s$redniej wartosci aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wynidst 6,0% w poréwnaniu z 4,9% za poprzedni okres sprawozdawczy i 4,7%
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.
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3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz nie jest w stanie kontynuowa¢ dziatalnosci przez co najmniej 12 miesiecy liczac od dnia
31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego
ograniczenia przez niego dotychczasowej dziatalnosci. W szczegdlnosci na dzien niniejszego raportu
nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ustawa
o funduszach inwestycyjnych”) lub statucie Funduszu.

We wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu za okres sprawozdawczy Zarzad
Towarzystwa wskazal, ze zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy
zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia
31 grudnia 2016 roku i ze nie wystgpuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dzialalnosci przez Fundusz.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Prawidlowos$¢ stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego AVS w siedzibie
spotki, ktorej Towarzystwo zlecito ustugowe prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu na podstawie
odrgbnej umowy.

We wszystkich istotnych dla zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu aspektach, Fundusz
posiada aktualng dokumentacjg, o ktérej mowa w art. 10 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”), w tym réwniez zaktadowy plan kont zatwierdzony przez
Zarzad Towarzystwa.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidtowosci ksiag rachunkowych, ktére
mogtyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu, a ktére nie zostalyby
usunigte, w tym dotyczacych:

* zasadnodci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci;

* rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania zapisow
w ramach ksiag rachunkowych;

» udokumentowania operacji gospodarczych;

» prawidiowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni;

* powigzania zapiséw z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym;

e spelniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. Aktywa, zobowigzania i kapitaly Funduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik z operacji
Funduszu

Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowiazan i kapitatéw Funduszu, jak réwniez pozycji ksztattujgcych
wynik z operacji Funduszu, zostata przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu
za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywéw i zobowigzan zostata przeprowadzona zgodnie z ustawa o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Funduszu jest zgodny z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanym niezaleznie
w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.

Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu ze stanem
faktycznym zostafa potwierdzona o$wiadczeniem Depozytariusza Funduszu dotaczonym do zbadanego
sprawozdania finansowego Funduszu.

Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywow wedlug wartosci
godziwych. Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego Funduszu za okres sprawozdawczy nie
zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do wyceny aktywéw wartosci godziwych.

Wykazany stan kapitatu wptaconego oraz kapitalu wyplaconego Funduszu jest zgodny z zapisami

ksiggowymi oraz uzyskanym niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem
od KDPW.
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3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego Funduszu, noty objasniajace oraz informacja dodatkowa
sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z wymogami Rozporzadzenia.

4. List Towarzystwa

ZapoznaliSmy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowang do inwestoréw Funduszu
(,,List Towarzystwa”), opisujaca wyniki dziatania Funduszu w okresie sprawozdawczym. Informacje
zawarte w tym liScie, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

5. Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dzialalnoéci Funduszu w okresie od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnosci”) i uznalismy, ze informacje w nim zawarte uwzgledniaja
postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebgdacego panistwem czlonkowskim i sg zgodne z informacjami zawartymi
w zalgczonym sprawozdaniu finansowym.

6. Wskazniki istotnoS$ci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegélne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowato
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i jakosciowych.
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7. Zgodnosé z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w okresie sprawozdawczym
nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majace wplyw
na sprawozdanie finansowe Funduszu.

Uzyskaliémy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciagu okresu objgtego badaniem
nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowigzujace Fundusz oraz terminy i procedury
rozliczania transakcji, majace istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu. W trakcie
przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych, Ze nastgpilo naruszenie tych
przepiséw mogace miec¢ istotny wplyw na sprawozdanie finansowe Funduszu.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 roku

czowy Biegly Rewident

Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
spdtka komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

dzialajagcy w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska sp6ika z
ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
or ewid. 130
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