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Raport roczny zawiera:
Pismo Prezesa Zarzgdu towarzystwa

Roczne sprawozdanie finansowe
Wprowadzenie Rachunek wyniku z operacji Noty objasniajace
Zestawienie lokat Zestawienie zmian w aktywach netto Informacja dodatkowa
Bilans Rachunek przeptywdw pienieznych 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

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 zataczeniu przekazuje si¢ Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

Plik

Opis

InvestorFIZ_Wprowadzenie.pdf

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA

W zalaczeniu przekazuje si¢ Pismo Prezesa Zarzadu Towarzystwa.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

InvFIZ_PismoPrezesa.pdf

SPRAWOZDANIEZARZADU(SPRAWOZDANIEZDZIALALNOSCIFUNDUSZU)

W zalaczeniu przekazuje si¢ sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Funduszu.

Plik Opis

InvFIZ_SprZDzialalnosci.pdf
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artos¢ na

artos¢ na foniec .
WYBRANE DANE FINANSOWE zien bilansowy [oPZeAn 90

bs. Isprawozdawczeg

o wtys.

I. Przychody z lokat 766 1194
1. Koszty funduszu netto 1285 1437
Ill. Przychody z lokat netto -519 -243
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -21 855 -3184
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 22 486 758
VI. Wynik z operacji 112 -2 669
VII. Zobowigzania 7 654 1675
VIII. Aktywa 52 202 51 900
IX. Aktywa netto 44 548 50 225
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 47 825 54 069
XI. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 931,47 928,90
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 2,34 -49,35

ZESTAWIENIE LOKAT

2016 rok 2015 rok
SKEADNIKI LOKAT
Warto $¢ Warto ¢
Warto $¢é edtug Pro.centowy Warto ¢ edtug ProF:e ntowy
Wwediug ceny yce'ny na udziat w Wediug ceny ){ce’ny na udziat w
nabycia w tys. d?le n akt}/wach nabycia w tys. d?le n akt}lwach
bilansowy w jogotem bilansowy w jogotem
tys. tys.
1. Akcje 6 639 0 0,00 33 064 3950 7,61
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytow e 0 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00
7. Dtuzne papiery w arto$ciow e 12 796 12 806 24,53 25179 25 900 49,90
8. Instrumenty pochodne 0 115 0,22 0 115 0,22
9. Udzialy w spdtkach z ograniczon
odpov*\)/iedzi;noécia ’ ) 0 0 0.00 0 0 0.00
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. Tytuty uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdlnego inw estow ania 20 138 20 701 39,66 8299 8 052 15,51
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 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
) . Kraj siedziby artost weg%ug artos¢ wedh.Jg’
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba L mitenta ceny nabycia w wyceny na dzien
yS. bilansowy w tys.
:-I{BAI\/'I\‘(E‘334I;§E$1$E?7L)D TECHNOLOGY LTD Nienotowane na rynku aktywnym  [Nie dotyczy 11 940 000Hongkong SAR 6 639 0
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby Termin wykupu arunk )
emitenta oprocentowania

Komisja Nadzoru Finansowego
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Procentowy udziat
aktywach
pgo6tem

0,00
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Rodzaj listu |Podstawa emisji

artost
nominalna

Liczba

arto$¢ wedtug
ceny nabycia w
tys.

arto$¢ wedtug
yceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
aktywach
ogbtem
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5 & . . Kraj siedziby [Termin arunki
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku  [Emitent L mitenta kupu bprocentowania
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
a) Obligacje
b) Bony skarbowe
c) Bony pienigzne
d) Inne
2.0 terminie wykupu powyzej 1 roku:
a) Obligacje
ICATALYST -
MULTIMEDIA POLSKA S.A. SERIA RYNEK IMULTIMEDIA 5,0500
"MMP004100520 (PLMLMDP00064) Alywny rynek - altematywny system | +=pNATYWN POLSKA S A. polsa 2020-05-10 {7 1eny)
GPW
ITREASURY
-PS0718 (PL0000107595) Aktywny rynek - alternatywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA [Polska 2018-07-25 [2,5000 (STALY)
POLAND
ITREASURY h 7900
-Wz0126 (PL0O000108817) Aktywny rynek - altematywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA  [Polska 2026-01-25 [~
ZMIENNY)
POLAND
ITREASURY
-OK1018 (PL0000109062) Aktywny rynek - alternatywny system BONDSPOT ISKARB PANSTWA [Polska 2018-10-25 10,0000 (ZERO)
POLAND
. . 4,2200
-KRUK S.A. SERIA AAS Nienotowane na rynku aktywnym  [Nie dotyczy KRUK S.A. Polska 2019-10-18 ZMIENNY)
b) Bony skarbowe
c) Bony pienigzne
d) Inne
Emitent [raj siedziby Instrument
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta
wystawca) bazowy
wystawcy)
|. Wystandaryzowane instrumenty pochodne:
Instrument:
Kontrakt Futures indeks gieldowy SX5ED DEDZ7 Akt K K | EUREX EUREX Niemc EURO STOXX
"2017.12.15 (Dtuga) ywny ynek - rynekregulowany  he yTSCHLAND [DEUTSCHLAND Y 50 DIVIDEND
POINTS
Niewystandaryzowane instrumenty
"pochodne
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD EUR/PLN . ' NG BANK .
*2017-01-05 (Krotka) Nienotowane na rynku aktywnym  [Nie dotyczy SLASKI S.A. Polska aluta: EUR
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD USD/PLN . ) NG BANK .
2. 2017-01-05 (Krotka) Nienotowane na rynku aktywnym  [Nie dotyczy SLASKI S.A. Polska aluta: USD
. . o . . . Wartos¢ artos¢ wedtug artos¢ wedtug
A Nazwa i rodzaj [Kraj siedziby [Termin Rodzaj - . . . o
WIERZY TELNOSCI bodmiotu bodmiotu ymagalnosci kwiadczenia Kwiadczenia w|Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien
yS. ys. bilansowy w tys.
artos¢ wedtug |Wartos¢ wedtug [Procentowy udziat
WEKSLE ystawca Data ptatnosci  [ceny nabycia w wyceny na dzien w akywach
yS. bilansowy w tys. fogétem

NIERUCHOMOSCI

Rok oddania do
uzytku

Data nabycia

Numer ksiegi
ieczystej

Kraj potozenia

Adres

Powierzchnia

|.Prawa wiasnosci nieruchomosci:

1. Budynki

Komisja Nadzoru Finansowego



INVESTOR FIZ

FIZ-R-E_20120101 2016

» arto$¢ wedtug |Wartos¢ wedtug [Procentowy udziat
Wartos¢ . . S
. Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
nominalna ; .
tys. bilansowy w tys. jog6tem
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
0 0 0 0,00
13 000 12 796 12 806 24,53
13 000 12 796 12 806 24,53
0,00 0 0 0 0,00
1 000,00 5000 5101 5096 9,76
1 000,00 1500 1419 1418 2,72
1 000,00 6 000 5776 5788 11,09
1 000,00 500 500 504 0,96
0 0,00
0 0,00
0 0,00
artos¢ wedtug |Warto$¢ wedtug [Procentowy udziat
Liczba ceny nabycia w ceny na dzien w aktywach
yS. bilansowy w tys. jog6tem
25 0,00 0 0,00
25 0 0 0,00
5875 000 0 115 0,22
100 000 0 9 0,02
5 775 000 0 106 0,20
Procentowy udziat
aktywach
ogotem
artos¢ wedtug |Wartos¢ wedtug [Procentowy udziat
Obcigzenia IStuzebnosci ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
yS. bilansowy w tys. fogétem
0 0 0,00
0 0 0,00

Komisja Nadzoru Finansowego
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2.Lokale
3. Grunty
4.lnne
Il. Prawa w s potwilasnosci nieruchomosci:
1. Budynki
2.Lokale
3. Grunty
4.lnne
Ill. Uzytkow anie wieczyste:
1. Budynki
2.Lokale
3. Grunty
4.lnne
TABELBDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI .  aczna artos¢ weqlug artos¢ wedhljg’ Procentowy udziat
| OKAT Rodzaj iczba feny nabycia w wyceny na dzien a,ktywach
ys. bilansowy w tys. og6tem
1. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez Skarb Paistwa Obligacje 12 500 12 296 12 302 23,57
NSTRU.M ENTY RYNKU Emitent ITermin wykupu aruni arosé Liczba ceanrtyo:(;txi?;u\?/ wyacrteons; r\:;eg'zlijgh
PIENIEZNEGO oprocentowania pominalna tys. bilansowy w tys.
SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD ok wediug |, _
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA jwyceny na dzieri Focero® oz ai
W ART. 107 USTAWY pilansowy w tys.
1.PS0718 (PL0000107595) 5096 9,76
'Kontrakl Forward Waluta PLN FWD EUR/PLN 9 0.02
2017-01-05 !
3. gg:;ri’l;t_l;(;rward Waluta PLN FWD USD/PLN 106 0,20
BILANS 2016 rok 2015 rok
I. Aktywa 52 202 51 900
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 358 12 755
2. Naleznosci 12 222 1122
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 33003 37 902
-dtuzne papiery wartosciowe 12 302 25900
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 619 121
-dtuzne papiery wartosciowe 504 0
6. Nieruchomosci 0 0
7.Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 7 654 1675
Ill. Aktyw a netto (I-11) 44 548 50 225
IV. Kapitat funduszu 166 765 172 554
1. Kapitat wptacony 793 007 793 007
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -626 242 -620 453
V. Dochody zatrzymane -116 226 93852
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -93 259 -92 740
. Zakumulowan i i
2 e ot y, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze 22 967 1112
VI.Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny
nabycia -5 991 -28 477

Komisja Nadzoru Finansowego
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0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

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

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

0,00

Procentowy udziat
aktywach
ogotem
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VII. Kapitat funduszu i zakumulow any wynik z operacji 44 548 50 225
(IV+V+/-VI)
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 47 825 54 069
artos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 931,47 928,90
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 47 825
Rozwodniona wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 931,47

Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatéw:

PLINVSTO00010
47 825

artos¢ aktywow netto na poszczegdlne serie certyfikatow inwestycyjnych:

PLINVSTO00010
931,47

RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI

od 2016-01-01

do 2016-12-31

od 2015-01-01

do 2015-12-31

nwestycyjny

I. Przychody z lokat 766 1194
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 86 219
2. Przychody odsetkowe 580 620
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 100 355
5. Pozostate 0 0
IIl. Koszty funduszu 1285 1437
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 954 1120
2.Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 139 118
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
funduszu 36 43
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 2 2
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 128 131
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 2
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0
13. Pozostate 26 21
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-lll) 1285 1437
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -519 -243
VI.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 631 -2 426
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -21 855 -3 184
-z tytutu réznic kursowych 551 491
2. ?/(\)Izk;’stw(st;;:nd:ek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 22 486 758
-z tytutu réznic kursowych 1160 755
VII. Wynik z operacji 112 -2 669
ynik z operacji na przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 2,34 -49,35
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 234 49,35

Komisja Nadzoru Finansowego
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ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO 0d2016-01:01 " 0d 20150101
do 2016-12-31 [do 2015-12-31
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 50225 60846
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 112 -2 669
a) przychody z lokat netto -519 -243
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -21 855 -3184
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 22 486 758
3.Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 112 -2 669
4. Dystrybucja dochodéw (przychodoéw) funduszu (razem) 0 0
a)z przychodéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢)z przychoddéw ze zbycia lokat 0 0
5.Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -5 789 -7 952
a)zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatéw inwestycyjnych) 0 0
b)zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu
wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) 5789 7952
6.tgczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 5677 -10 621
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 44 548 50 225
8. Srednia warto$é aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 47 691 55976
a)liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 6 244,00 8 319,00
c)saldo zmian -6 244,00 -8 319,00
d)liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 343 910,00 343 910,00
e)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 296 085,00 289 841,00
f)saldo zmian 47 825,00 54 069,00
9. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 47 825,00 54 069,00
10. wartoé¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego 928,90 975,28
11. warto$¢ aktywow netto na certyfikat i j i iez
wanos Spra\):VOZdawczego yfikat inwestycyjny na koniec biezgcego 031,47 928,90
12. procentowa zmiana wartosci aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym 0.28 4,76
13. minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 902,84 928,90
-data wyceny 2016-01-31 2015-12-31
14. maksymalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
spr:vyozdawczym ™ é v 966,15 982,84
-data wyceny 2016-07-31 2015-01-31
15. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym 931,47 928,90
-data wyceny 2016-12-31 2015-12-31
16. Rozwodniona wartoé¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 931,47 928,90
|.Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci
aktywoéw netto, w tym: 2,69 2,57
1. procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,00 2,00
2. procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych
dystrybucje 0,00 0,00
3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,29 0,21
4. procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw
funduszu 0,08 0,08
5. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,27 0,23
6. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami
funduszu 0,00 0,00

RACHUNEKPRZEPLYWOWPIENIEZNYCH

od 2016-01-01

do 2016-12-31

od 2015-01-01

do 2015-12-31

A. Przeptywy srodkoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej -445 2 253
1. Wphywy 278 088 104 450
1. Z tytutu posiadanych lokat 635 1236

Komisja Nadzoru Finansowego
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2. Z tytutu zbycia sktadnikow lokat 277 438 103 200
3. Pozostate 15 14
1. Wydatki 278 533 102 197
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0
2. Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 277 220 100 714
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 965 1138
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych
dystrybucje 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 140 119
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 36 43
7.Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 127 152
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 45 31
B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej -5 952 -8 002
1. Wptywy 0 0
1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0
2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 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 5952 8 002
1. Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 5952 8 002
2. Z tytutu sptat zaciggnigtych kredytow 0 0
3. Z tytutu sptat zaciggnigtych 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 139 350
ekwiwalentow srodkéw pienigeznych
D.Zmiana stanu srodkow pienieznych netto (A+/-B) -6 397 5749
E Srodki pienigezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na
poczatek okresu spraw ozdaw czego 127755 18504
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D) 6358 127755

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

W zalaczeniu przekazuje si¢ Note 1 - Polityke rachunkowosci.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

InvFIZ_Nota.1.pdf

NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU

2016 rok

. Z tytutu zbytych lokat

12 201

. Z tytutu instrumentéw pochodnych

. Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

. Z tytutu dywidendy

17

. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

. Z tytutu udzielonych pozyczek

1
2
3
4
5. Z tytutu odsetek
6
7
8

. Pozostate

=R E=HE=1 1"

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

2016 rok

. Z tytutu nabytych aktywow

6 892

. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

. Z tytutu instrumentéw pochodnych

. Z tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne

662

. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu

. Z tytutu wyemitowanych obligacji

1
2
3
4
5. Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych
6
7
8
9

. Z tytutu krétkoterminowych pozyczeki kredytow

10. Z tytutu dtugoterminowych pozyczeki kredytéw

11. Z tytutu gwarancji lub porgeczen

=l k=2 k=2 Ei=REK=1k=]

12. Z tytutu rezerw

96

13. Pozostate zobowigzania

NOTA-5 RYZYKA

W zalaczeniu przekazuje si¢ Note 5 - Ryzyka.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis
InvFIZ_Nota.5.pdf

NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE [Typ zajetej pozycji [Rodzaj instrumenty pochodnego [Cel otwarcia pozycji poaz';c;:jgr otwartej
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD EUR/PLN . Ograniczenie ryzyka

L 2017-01-05 rotia Forward nwestycyjnego °
Kontrakt Forward Waluta PLN FWD USD/PLN . Ograniczenie ryzyka

2.2017_01_05 Krotka Forward nwestycyjnego 106

Eg;;rizt T;tures indeks gieldowy SX5ED DEDZ7 Dituga Futures Sprawne zarzadzanie portfelem 0

NOTA-SKREDYTYIPOZYCZKI

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

Kwota kredytu/pozyczki w chwili zaciagniecia Kwota kredytu/pozyczki pozostata do sptaty
Nazwa podmiotu udzielajgcego |.. .
, ) [Siedziba 1
kredytu (pozyczki procentowy
ytu (pozy ) tys. kwotayv ednostka aluta udziat w tys. kwotayv ednostka
alucie alucie
aktywach

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

wota kredytu/pozyczki w chwili udzielenia
. . . procentowy arunki . . .
Nazwa podmiotu Siedziba bys. kv;?;iivé cdnostia aluta Ldzial w bprocentowania ITermin sptaty [Zabezpieczenia
laktywach
NOTA-9WALUTYIROZNICEKURSOWE
. WALUTOWASTRUKTURA POZYCJIBILANSU jednostia waluta 2016 rok
I. (Pozycja bilansu po przeliczeniu na walute sprawozdania finansowego) w tys.

Komisja Nadzoru Finansowego
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artosé [Terminy Kwota bedaca rermin - Termin
zapadalnosci .
przysztych przysztych podstawg L konania
S S wygasniecia) .
strumieni strumieni przysztych instrumentu
ienieznych pienieznych ptatnosci nstrumentu pochodnego
P pochodnego
-100 000,00|2017-01-05 -100 000,00/2017-01-05 2017-01-05
-5 775 000,00(2017-01-05 -5 775 000,00/2017-01-05 2017-01-05
25,00 25,00/2017-12-15 2017-12-15

STANIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI AKTYWOW

Warunki

aluta

oprocentowania

ITermin sptaty

Vabezpieczenia

Komisja Nadzoru Finansowego
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1. 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 6 358
111. 2) Naleznosci w tys. zt 12 222
IV. 4) Skadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 33 003
V. - dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 12 302
VI.5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: wtys. zt 619
VII. - dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 504
VIII. 1. Zobowigzania w tys. zt 7 654
A) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 5101
B)2) Naleznosci w tys. zt 1637
C)4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: wtys. zt 12 302
D) - dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 12 302
E)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 504
F)- dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 504
G)Il. Zobowigzania w tys. zt 759
H) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ¢ BKK 0
w tys.
1)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ¢ EUR 476
w tys.
J) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ¢ GBP 0
w tys.
K) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalent
1) plenie y wys. pPY 0
L)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty tvs. RUB 0
W ly:
M) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ¢ TRY 209
w tys.
N) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalent
)1) P ¢ y w tys. uUsb 573
0) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ‘ ZAR 1
w tys. =
P)2) Naleznosci ¢ EUR 5
w tys.
Q) 2) Naleznosci wiys GBP 0
R) 2) Naleznosci
w tys. UsD 10 580
S)4) Skkadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym:
)4) ywnym ry y w tys. usD 20 701
T)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: ¢ EUR 9
w tys.
U)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: ¢ HKD 0
w tys.
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:
w)s) ywnym iy y w tys. uUsb 106
X)Il. Zobowigzania tvs. EUR 3
W ly:
Y)Il. Zobowigzania
w tys. UsD 6 892
a)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty W tys. DKK 0
b) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wtys. EUR 108
c)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wtys. GBP 0
d) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wtys. IPY 0
e) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wtys. RUB 2
f)1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty W tys. TRY 176
g) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty W tys. UsD 137
h) 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wtys. ZAR 5
i)2) Naleznosci wtys. EUR 2
i)2) Naleznosci wtys. GBP 0
k) 2) Naleznosci W tys. usD 2531
1)4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: wtys. UsD 4 953
m)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. EUR 2
n)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: W tys. HKD 0
0)5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: W tys. UsD 25
p)Il. Zobowigzania wtys. EUR 1
q) Il. Zobowigzania wtys. UsD 1649
q)1. 1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w tys. zt 6 358
q)2.2) Naleznosci w tys. zt 12 222
q)3.4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 33003
q)4. - dtuzne papiery wartosciowe w tys. zt 12 302
q)5. 5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys. zt 619
q)6. - dluzne papiery wartosciowe w tys. zt 504
q)7.1l. Zobowigzania w tys. zt 7 654
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Razem

w tys.

zt

44 548

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

[Sktadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane

Niezrealizowane

Akcje

666

A
o

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akeji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne

© @ Nl of g Al W=

Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia

=
o

. Jednostki uczestnictwa

=
[N

. Certyfikaty inwestycyjne

==l =A==l k= k= k= k= k=2 k=]

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

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

oO|jlo|jo|o|o|o|o|o|lo|o O

=
N

. Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majgce siedzibe za granicg

[¢))
©
g

494

(=]

o

13. Wierzytelnosci

14. Weksle

15. Depozyty

16. Waluty

17. Nieruchomosci

18. Statki morskie

19.Inne

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

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

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

o|jo|jo|o|o|o]|©o

lil. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

do zt

kurs w stosunku

aluta

1. (nazwa)

NOTA-11IKOSZTYFUNDUSZU

IL.LKOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO

artos¢ w okresie
sprawozdawczym
tys.

. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

. Optaty dla depozytariusza

. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu

. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

. Ustugi w zakresie rachunkowosci

. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszy

. Ustugi prawne

. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne

Ol |IN|o|la|B|W[N|F

. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

10. Pozostate:

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

ILWYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA

arto$¢ w okresie

sprawozdawczym

tys.
1. Cze& stata wynagrodzenia 954
2. Cze& wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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IILKOSZTYFUNDUSZUAKTYWOWNIEPUBLICZNYCHZWIAZANE
BEZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI

artos¢ w okresie
sprawozdawczym
tys.

1. (zbyty sktadnik lokat)

a) (koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat)

INFORMACJA DODATKOWA

W zalaczeniu przekazuje si¢ Informacje dodatkows.

Plik Opis

InvFIZ_Inf.Dod.pdf

OSWIADCZENIEOPOPRAWNOSCIROCZNEGOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

W zalaczeniu przekazuje si¢ O$wiadczenie Zarzadu o poprawnosci sprawozdania.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Opis

InvFIZ_Osw.Zarzadu.pdf

OSWIADCZENIDEPOZYTARIUSZA

W zataczeniu przekazuje si¢ Oswiadczenie depozytariusza.

Plik Opis

2017.04.06_Oswiadczenie_Depozytariusz_ING_Invh

OSWIADCZENIEZARZADUWSPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGODOBADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

W zataczeniu przekazuje si¢ O§wiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik

Opis

InvFIZ_Osw.Audytor.pdf

OPINIA PODMIOTUUPRAWNIONEGO DOBADANIA SPRAWOZDANFINANSOWYCH

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

Plik

Opis

Investor Opinia.pdf

Komisja Nadzoru Finansowego
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RAPORTPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

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

Plik Opis

Investor Raport.pdf

STANOWISKOZARZADUORAZOPINIAORGANUNADZORUJACEGO WSPRAWIE
OPINITPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIA SPRAWOZDANFINANSOWYCH

Nie wystapila przestanka opisana w par. 91 ust. 1 pkt 9) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz.U.2014.133 z
pozn. zm.), wobec czego stanowisko organu zarzadzajacego oraz opinia organu nadzorujacego nie
53 prezentowane.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik

Opis

PODPISY
PODPISYWSZYSTKICHCZLONKOWZARZADUTOWARZYSTWA
Data Imie i nazwisko IStanowisko/Funkcja Podpis
P017-04-11 Zbigniew Wéjtowicz Prezes Zarzagdu
P017-04-11 Beata Sax iceprezes Zarzadu
P017-04-11 Piotr Dziadek iceprezes Zarzadu

PODPISOSOBY,KTOREJPOWIERZONOPROWADZENIEKSIAGRACHUNKOWYCH

podmiotu, kkéremu powierzono

prowadzenie ksigg rachunkowych

Data Imie i nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
Cztonek Zarzadu Vistra Fund
b017-04-11 Piotr Wiudarczyk Services Poland Sp.zo0.0 S.KAA,

Komisja Nadzoru Finansowego
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WPROWADZENIE
1) PODSTAWOWE INFORMACJE O FUNDUSZU

Investor Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

Dnia 21.09.2005 r. Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych pod numerem RFi 205. Fundusz rozpoczat
dzialalnoé¢ dnia 22.09.2005 r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony. Fundusz jest Funduszem Inwestycyjnym
Zamknigtym emitujacym publiczne certyfikaty inwestycyjne.

2) CEL INWESTYCYJNY, SPECJALIZACJA FUNDUSZU | STOSOWANE OGRANICZENIA
INWESTYCYJNE

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu warto§ci lokat Funduszu
dokonywanych w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.

Ograniczenia inwestycyjne:

1. Polityka inwestycyjna i kryteria doboru lokat:

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

a) papiery wartociowe dopuszczone do obrotu ha rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym,

b) papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regutowanym 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 papierow warto$ciowych,
zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych papierow do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, w terminie nie diuzszym niz rok,

c) papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, patistwa
nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczypospolita Polska lub co najmniej
jedno z paristw nalezacych do OECD,

d) papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, emitowane przez spékki akeyjne, o sumie bilansowej,
wykazanej w ostatnim zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, nie nizszej niz 5 mid zt, oraz:

- w ktorych Skarb Parstwa posiada nie mniej niz 51% ogolnej liczby akgji, lub

- co do ktérych przyjete przez Radg Ministréw lub przez wiagciwego Ministra plany, programy, strategie lub jakiekolwiek inne
dokumenty o podobnym charakterze przewiduja ich prywatyzacje w terminie nie diuzszym niz 3 lata.

- pod warunkiem, ze sg zbywalne.

2. Fundusz moze lokowa¢ aktywa w instrumenty rynku pienigznego i w waluty pod warunkiem, ze sg zbywaline.

3. Fundusz moze lokowaé aktywa w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania, majace siedzibe za granica.

4. Fundusz moze lokowacé aktywa w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych.

5. Fundusz moze lokowa¢ aktywa w wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane nha rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym,
opiewajace na indeksy gietdowe, akcje, waluty, bony, obligacje i stopy procentowe, metale, energi¢ i towary rolne.

5a. Fundusz moze lokowa¢ aktywa w Niewystandaryzowane instrumenty pochodne (kontrakty terminowe, forwardy, opcje,
opcje na opcje, swapy), dla ktorych instrumentami bazowymi sg indeksy, akcje, obligacje, bony, stopy procentowe i inne
instrumenty rynku pienigznego, waluty.

5b. Fundusz moze lokowac aktywa w Towarowe instrumenty pochodne opiewajgce na prawa majatkowe, ktorych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikéw i limitow wielkosci
produkgji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gieldach towarowych.

INVESTOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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6. Fundusz maze dokonywa¢ krotkiej sprzedazy i udziela¢ pozyczek ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe.
7. Udzial poszczegdlnych rodzajow lokat w aktywach Funduszu bedzie ulegat zmianie w zaleznoéci od oceny potencjatu
wezrostowego poszczegadlnych kategorii lokat. Podstawowymi czynnikami branymi pod uwagg przy ocenie potencjatu
wzrostowego poszczegbinych kategorii lokat sa: abecny i prognozowany poziom rynkowych stop procentawych i inflacji, tempo
wzrostu gospodarczego, dynamika wzrostu zyskow spotek gieldowych, wskazniki wyceny rynkowej spoétek, zapotrzebowanie na
towary i surowce gospodarki swiatowej z uwzglednieniem stanu ich zapasow oraz wplyw powyzszych czynnikow na sytuacje w
poszczegblnych krajach i regionach $wiata. Podejmujac decyzje o stopniu zaangazowania w poszczegtlne rodzaje lokat
Fundusz bierze pod uwage takze sytuacje makroekonomiczng w kraju i na swiecie. Przy okreslaniu pozioméw kupna i
sprzedazy jednym z kryteriow jest analiza techniczna i systemy transakeyjne.
8. Przy alokacji aktywow pomiedzy papiery wartosciowe udzialowe i dluzne kryterium doboru lokat jest analiza
makroekonomiczna oraz ocena trendow rynkowych. W odniesieniu do czeéci akcyjnej podstawa doboru branz i spoélek do
portfela jest analiza fundamentalna oraz ocena trendéw rynkowych. Fundusz bedzie poszukiwal akcji spolek, ktore rokuja
érednio lub diugoterminowy wzrost wartoéci, jednocze$nie niedocenianych przez innych inwestoréw. W ocenie istotne
znaczenie bedg miaty analizy historycznych i prognozowanych sprawozdan finansowych z uwzglednieniem potencjatu wzrostu
wartosci firmy lub posiadanych przez firme aktywaw. Wsrod elementow analizy istotne beda oceny: produktu oferowanego
przez dana spdtke, jej kadry zarzadzajacej, pozycji rynkowej, sieci dystrybucji, ogélnych perspektyw rozwoju, mozliwosci
przejecia lub restrukturyzacii.
9. W odniesieniu do czesci dluznej struktura czasowa portfela ustalana jest w oparciu o przewidywane zmiany rynkowych stop
procentowych, ksztalt krzywej dochodowosci, poziom inflacji oraz oceng trendéw rynkowych. Fundusz dobierajac papiery
wierzycielskie do portfela inwestycyjnego bedzie zwracat szczegoing uwage na ryzyka zwigzane z inwestycjg w dany papier
takie jak: ryzyko stopy procentowej, ryzyko plynnosci papieréw, a w przypadku korporacyjnych dluznych papieréw
wartoéciowych na ryzyko niewyptacalnosci emitenta. Fundusz moze lokowaé aktywa w korporacyjne diuzne papiery
wartosciowe pod warunkiem nadania emitentom tych papieréw ratingu nie nizszego niz BBB lub jego odpowiednika przez co
najmniej jedna z nastgpujacych agenciji ratingowych: Standard & Poor's Corporation, Moody's Investors lub Fitch.
10. Podstawg doboru lokat w waluty, instrumenty rynku pienigznego, depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych
lub w instytucjach kredytowych, jest zapewnienie plynnosci | sprawne zarzgdzanie portfelem Funduszu.
11. Fundusz moze lokowaé aktywa w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majace siedzibe za granica w celu zwigkszenia stopy zwrotu
i dywersyfikacji lokat dzigki uzyskaniu dostgpu do specyficznych klas aklywéw. Podstawa doboru jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granicg bedg zasady i cel polityki inwestycyjnej, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz wyniki
osiagane przez dany fundusz inwestycyjny lub instytucje wspdinego inwestowania.
12, Przy alokacji aktywow pomigdzy poszczegolnymi instrumentami pochodnymi  kryterium doboru lokat jest analiza
makroekonomiczna oraz ocena trendéw rynkowych. W przypadku instrumentéw pachodnych opiewajacych na indeks Fundusz
bedzie brat gtownie pod uwage tempo wzrostu gospodarczego, dynamike wzrostu zyskow spétek gieldowych, wskazniki wyceny
rynkowej spotek. W przypadku instrumentéw pochodnych opiewajgcych na akcje Fundusz bedzie brat gtownie pod uwage
trendy rynkowe, sytuacje fundamentalna spotki, dynamike wzrostu zyskow spotki, wskazniki wyceny rynkowej spotki. W
przypadku instrumentéw pochodnych opiewajacych na bony, obligacje i stopy procentowe Fundusz bedzie bral giéwnie pod
uwage obecny i prognozowany poziom rynkowych stop procentowych i inflacji. W przypadku instrumentow pochodnych
opiewajacych na walute Fundusz bedzie brat gtownie pod uwagg sytuacje makroekonomiczng W danym kraju w tym takie
wskazniki jak poziom produktu krajowego brutto, inflagji, deficytu fiskalnego, deficytu handlowego, bezrobocia, poziomu stop
procentowych.
W przypadku instrumentow pochodnych opiewajacych na metale, energie i towary rolne Fundusz bedzie brat gtéwnie pod
uwage zapotrzebowanie gospodarki $wiatowej na surowce i towary z uwzglednieniem stanu ich zapasow. W przypadku
instrumentéw pochodnych ze wzgledu na ich ograniczony czas trwania duze znaczenie przy doborze lokat moga mie¢
wskazania analizy technicznej i poziom zaangazowania znaczacych inwestoréw raportowany przez poszczegoine gietdy.
13. W przypadku nabywania Niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych transakcje moga byé dokonywane wytacznie Z
bankami krajowymi, bankami zagranicznymi, Instytucjami Kredytowymi fub z innymi podmiotami pedlegajacymi nadzorowi
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wilasciwego organu nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspolnatowym, lub z podmiotami
podlegajacymi i stosujacymi sie do zasad, ktore sa co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone prawem wspélnotowym.

14. Fundusz zajmuje pozycje w Instrumentach pochodnych pod warunkiem:

a) ograniczenia ryzyka inwestycyjnego i dgzenia do ograniczenia wahan Warto$ci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny,

b) uzyskania mozliwosci efektywniejszej realizacji celu inwestycyjnego Funduszu, takze poprzez wykorzystanie efektu dzwigni,
c) osiagniecia dodatkowych dochodéw przy niskim poziomie ryzyka (transakcje arbitrazowe, tj. jednoczesny zakup i sprzedaz
instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci instrumentu bazowego i Instrumentu pochodnego, w celu osiggnigcia zysku
wynikajacego z roznicy ich cen, bedgcej konsekwencja nieefektywnosci rynku).

Rodzaje i dywersyfikacja lokat Funduszu

1. Fundusz lokuje co najmniej 80% wartosci Aktywéw Netto Funduszu w lokaty, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 - 4 Statutu.

2. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot nie moga stanowi¢ tacznie wigcej
niz 20% wartoéci Aktywow Funduszu, przy czym ograniczenia tego nie stosuje sig do papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczypospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD.

3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym Jub instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wigcej niz 20%
wartoéci Aktywow Funduszu.

4. Waluta obca jednego panstwa [ub euro niz moze stanowi¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

5. Fundusz moze tokowaé nie wigcej niz 20% wartoci swoich Aktywow w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
jednego funduszu inwestycyjnego fub w tytuty uczestnictwa emitowane przez jedng instytucje wspolnego inwestowania, majaca
siedzibe za granica.

6. Fundusz nie moze wystawia¢ opcji.

7. Fundusz nie moze zaciagac kredytéw i pozyczek ani emitowac obligacii.

8. Fundusz utrzymuje, w zakresie niezbgdnym do zaspokojenia biezacych zobowigzan Funduszu, czg$¢ swoich Aktywow na
rachunkach bankowych.

1) W celu zarzadzania biezacg plynnoscia, w zakresie niezbednym do zaspakajania biezacych zobowigzan Funduszu oraz
prowadzenia rozliczen z Uczestnikami Fundusz moze zawiera¢ z Depozytariuszem umowy, ktérych przedmiotem jest
utrzymywanie Aktywéw Funduszu na rachunkach rozliczeniowych, w tym biezacych i pomocniczych, a takze na rachunkach
lokat terminowych, w tym w szczegolnosci lokat typu overnight. Umowy lokat terminowych moga by¢ zawierane na czas nie
diuzszy niz 7 dni od dnia zawarcia takiej umowy.

2) Fundusz moze zawiera¢ z Depozytariuszem umowy wymiany walut, zwiazane z nabyciem lub zbyciem sktadnikéw portfela
inwestycyjnego denominowanych w walutach obcych, zaréwno w zwigzku z przyjmowaniem wptat i dokonywaniem wyplat z
Funduszu, jak i realizowang politykg inwestycyjna. Przedmiotem umoéw bedg waluty, w ktérych denominowane sg lokaty
Funduszu i beda zawierane w zgodzie z interesem Uczestnikow i na warunkach konkurencyjnych w stosunku do warunkow
oferowanych przez inne banki. W szczegdlnosci przy ocenie konkurencyjnosci warunkow transakcji pod uwage brane beda
nastepujace kryteria oceny (wediug hierarchii waznosci): cena i koszty transakgji, termin rozliczenia transakgji, ograniczenia w
wolumenie transakgji, wiarygodnos¢ partnera transakcji przy zatozeniu, iz cena i koszty transakcji z Depozytariuszem nie beda
wyzsze niz wynikajace z ofert bankéw konkurencyjnych lub, jezeli sg wyzsze, oferty bankow konkurencyjnych nie spetniajg co
najmniej jednego z pozostatych, podanych wyzej kryteriow oceny.

Przy ocenie oferty Depozytariusza Towarzystwo zbiera i przechowuje oferty przynajmniej trzech bankéw, ktore same lub ktérych
podmioty dominujgce posiadajg krotko lub diugoterminowy rating inwestycyjny lub odpowiednik takiego ratingu przyznany przez
uznana agencije ratingowa.

9. Przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 22 ust. 2 i 4 Statutu, Fundusz jest obowigzany uwzglednia¢
wartos¢ papieréw wartosciowych lub instrumentow rynku pienigznego, lub walut stanowigcych baze instrumentéw pochodnych,
przy czym obowiazku tego nie stosuje sie w przypadku instrumentéw pochodnych, ktorych baze stanowia indeksy spetniajace
warunki, okreslone dla indekséw stanowiacych bazg instrumentow pochodnych, o ktérych mowa w przepisach wydanych na
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podstawie art. 94 ust. 7 pkt 9 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz. U. z 2014 roku, poz. 157, z pdzniejszymi zmianami) (Ustawa)
10. Fundusz ustala warto$¢ pozycji w bazie danego Instrumentu pochodnego w ten sposéb, ze od wartosci pozycji diugich w
bazie, wynikajacych z Instrumentu pochodnego odejmuje sie warto$¢ pozycji krotkich w takiej samej bazie, wynikajacych z
takiego samego Instrumentu pochodnego o takim samym terminie rozliczenia lub ptatnosci w peini kompensujgcego ryzyka
wynikajace z zajetych pozycji.
11. Przy abliczaniu limitéw Fundusz uwzglednia instrumenty finansowe bedace przedmiotem krétkiej sprzedazy w odpowiednich
limitach inwestycyjnych wynikajacych z przepiséw Ustawy w ten sposéb, ze ustala dla kazdego instrumentu odrebnie roznice
miedzy wartoscig instrumentow finansowych bedacych w portfelu inwestycyjnym Funduszu a warto$cig takich samych
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy, a nastepnie wartos¢ bezwzgledng z tak otrzymanej
wielkosci traktuje jako zaangazowanie wynikajgce z okreslonego instrumentu.
12. W przypadku Instrumentow pochodnych, ktérych baze stanowia stopy procentowe, za warto$¢ odpowiednio pozycji diugich
lub krétkich w instrumencie bazowym przyjmuje sie wartoé¢ nominaing Instrumentéw pochodnych, na podstawie ktérej
kalkulowane sq przeptywy pieniezne podlegajace wymianie, a w przypadku gdy do ustalenia przeplyw6w pienigznych z tytutu
Instrumentu pochodnego zastosowano dodatkowo mnozniki — warto$§¢ nominalng tych Instrumentéw pochodnych skorygowang
o odpowiedni mnoznik.
13. W przypadku, gdy integraing czes¢ konstrukcji danego Instrumentu pochodnego stanowi mnoznik lub mnozniki, wartosc
nominalna takiego Instrumentu pochodnego jest wyznaczana przy zastosowaniu tego mnoznika badz mnoznikéw.
14, W przypadku opcji warto$é pozycji w bazie Instrumentu pochodnego ustala sig jako iloczyn warto&ci nominalnej transakcii i
prawdopodobienstwa realizacji opcji.
15. Przepisy okre$lone w ust. 11, ust. 14 oraz ust. 15 stosuje sie adpowiednio do Towarowych instrumentéw pochodnych, przy
czym odniesienie do takiej samej bazy Towarowego instrumentu pochodnego nalezy rozumie¢ jako odniesienie do tego samego
gatunku rzeczy, tego samego rodzaju energii, miernika albo limitu wielko$ci produkcji badz emisji zanieczyszczen.
16. Fundusz, zawierajac umowe, ktorej przedmiotem sg Niewystandaryzowane instrumenty pochodne, ustala wartos¢ ryzyka
kontrahenta, rozumiang jako ustalong przez Fundusz wartos¢ niezrealizowanego zysku na tej transakcji, przy czym przy
ustalaniu wartoci niezrealizowanego zysku nie uwzglednia sig¢ optat badz $wiadczerh ponoszonych przez Fundusz przy
zawarciu transakcji, w szczegélno$ci warto$ci premii zaptaconej przy zakupie opcji.
17. Jezeli Fundusz posiada otwarte pozycje w niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakgji
zawartych z tym samym podmiotem, warto$¢ ryzyka kontrahenta moze by¢ wyznaczana jako dodatnia réznica
niezrealizowanych zyskdw i strat na wszystkich takich transakcjach o ile:
a) transakcje te zostaly zawarte na podstawie umowy ramowej spetniajacej kryteria wskazane w art. 85 ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. — Prawo upadio$ciowe i naprawcze (Dz. U z 2009 r. Nr 175 poz. 1361, z p6zn. zm.);
b) umowa ramowa przewiduje, e w przypadku jej rozwigzania zostanie wyplacona tylko jedna kwota stanowigca
réwnowazno$é salda wartosci rynkowych wszystkich tych transakeji, niezaleznie od tego, czy wynikajace z nich zobowigzania
s3 juz wymagaine;
¢) niewyptacalnosé jednej ze stron umowy ramowej powoduje lub moze powodowac rozwigzanie tej umowy;
d) warunki, o ktérych mowa w pkt a - ¢, nie naruszajg przepiséow prawa wiasciwego dla kazdej ze stron umowy ramowej.
18. Warto$¢ maksymainego ryzyka danego kontrahenta w odniesieniu do wszystkich transakcji, ktérych przedmiotem sa
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym podmiotem, nie moze przekroczy¢ 10 % Wartosci Aktywow
Netto Funduszu, a jezeli kontrahentem jest instytucja kredytowa, bank krajowy lub bank zagraniczny — 20 % Wartosci Aktywow
Netto Funduszu.
19. Warto$¢ maksymalnego ryzyka danego kontrahenta moze podlega¢ redukcji o wielko$¢ odpowiadajacg wartosci ryzyka
kontrahenta w danej transakgji, o ile zostang speinione tgcznie nastepujgce warunki:
a) kontrahent ustanowi na rzecz funduszu, w zwiazku z ta transakcjg zabezpieczenie w Srodkach pienigznych, zbywalnych
papierach warto$ciowych lub instrumentach rynku pienigznego;
b) suma wartosci rynkowej zbywalnych papierow wartosciowych, instrumentéw rynku pienigznego i wartos¢ Srodkow
pienieznych przyjetych przez fundusz jako zabezpieczenie ustalana bedzie w kazdym dniu roboczym i stanowi¢ bedzie co
najmniej rownowarto$§¢ ryzyka kontrahenta w tej transakciji.
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20. Papier warto$ciowy lub instrument rynku pienigznego, stanowigcy zabezpieczenie, o ktéorym mowa w ust. 20, powinien
spemiaé tacznie nastgpujace warunki:
a) jego emitentem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Palski, panstwo czlonkowskie, panstwo nalezgce do OECD, bank
centralny innego panstwa cztonkowskiego lub Europejski Bank Centralny;
b) istnieja popyt i podaz umozliwiajgce jego nabywanie i zbywanie w spos6b ciagly;
c) jest zapisany na rachunku prowadzonym przez podmiot:
- nienalezacy do grupy kapitatowej kontrahenta albo
- nalezacy do grupy kapitatowej kontrahenta, pod warunkiem, ze zabezpieczenia przed skutkami niewyptacalnosci tego
podmiotu ksztattuja ryzyko posiadacza tego papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego na takim samym
poziomie, jak w przypadku gdyby papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego byt zapisany na rachunku podmiotu, o
ktorym mowa w pkt. poprzednim
21. Suma wartoéci ryzyk kontrahenta wynikajacego z zawartych uméw, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, wartasci bezwzglednych pozycji wyznaczonych w sposéb okreslony w ust. 11 oraz ust. 13 — 15 w
odniesieniu do kazdego z Instrumentéw pochodnych i Towarowych instrumentow pochodnych, oraz wartosci instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem krétkiej sprzedazy, o ktorej mowa w art. 107 ust. 1 pkt 2 Ustawy, nie moze przekroczy¢
300 % wartosci Aktywow Netto Funduszu.
22. Suma wartoéci lokat Funduszu, z wylaczeniem tych, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 Ustawy, oraz wartosci
ustalonej zgodnie z ust. 22 z uwzglednieniem art. 151a ust. 2 Ustawy, nie moze przekroczy¢ 400 % warto$ci Aktywéw Netto
Funduszu.
23. Przy stosowaniu limitaw inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 22 ust. 2 i 4 Statuty, Fundusz jest obowiazany uwzgledniaé
warto$¢é papierow wartociowych lub instrumentow rynku pienigznego, lub walut stanowigcych baze Instrumentéw pochodnych,
przy czym obowigzku tego nie stosuje sie w przypadku Instrumentow pochadnych, ktorych baze stanowig indeksy.
24. W przypadku Instrumentéw pochodnych, w tym Niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych, ktérych baze stanowig
indeksy, indeksy te musza spetia¢ warunki, o ktérych mowa w przepisach wydanych na podstawie art. 154 ust. 6 pkt 6 Ustawy.
25. Przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 145 ust. 3 i 4 Ustawy oraz art. 146 Ustawy, z
uwzglednieniem art. 151a ust. 2 Ustawy, Fundusz uwzglednia warto$§¢ papierow warto$ciowych i instrumentéw rynku
pienieznego, stanowigcych baze Instrumentow pachodnych, wediug nastepujacych zasad:
a) w przypadku zajecia przez Fundusz pozycji w Instrumentach pochodnych, skutkujacej powstaniem po stronie Funduszu
zobowigzania do sprzedazy papierow wartoSciowych lub instrumentéw rynku pienieznego albo spelnienia $wiadczenia
pienieznego wynikajacego z zajetej pozycji (pozycja krotka) — od wartosci papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku
pienieznego danego emitenta znajdujgcych sig¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu odejmuje sie warto$¢ papierow
wartosciowych lub instrumentéw rynku pienigznego tego emitenta stanowiacych baze Instrumentéw pochodnych,
b) w przypadku zajecia przez Fundusz pozycji w Instrumentach pochodnych, skutkujacej powstaniem po stronie Funduszu
zobowigzania do kupna papierow warto$ciowych lub instrumentéw rynku pienigznego albo spetnienia $wiadczenia pienigznego
wynikajacego z zajgtej pozycji (pozycja diuga) — do wartosci papieréw warto§ciowych lub instrumentow rynku pienigznego
danego emitenta znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu dodaje sie wartos¢ papierow warto§ciowych lub
instrumentow rynku pienigznego tego emitenta stanowigcych baze Instrumentow pochodnych.
26. Przez wartosé papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienigznego, stanowigcych baze Instrumentéw pochodnych,
rozumie sie warto§¢ godziwg ustalong zgodnie z zasadami zawartymi w przepisach okreslajacych szczegélne zasady
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.
27. Rodzaje ryzyk zwigzanych z Instrumentami pochodnymi w tym Niewystandaryzowanymi instrumentami pochodnymi:
a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscig notowan wystandaryzowanych Instrumentow pochodnych — znaczne
zaangazowanie Funduszu w wystandaryzowane Instrumenty pochodne powoduje, ze ryzyko to jest wysokie, a Fundusz
ogranicza je poprzez odpowiednig dywersyfikacje,
b) ryzyko rozliczenia transakgji - Fundusz bedzie inwestowal w wystandaryzowane Instrumenty pochodne, gdzie rozliczenie
transakcji jest gwarantowane przez izby rozrachunkowe poszczegolnych gield lub rynkéw. W przypadku
Niewystandaryzowanych instrumentoéw pochodnych istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia wystgpowania btedow lub opéznien
w rozliczeniach transakgji,
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c) ryzyko plynnosci Instrumentéw pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko plynnoSci poprzez lokowanie Aktywow przede
wszystkim na rynkach Instrumentéw pochodnych charakteryzujacych sie duza ptynno$cia. Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne nie sg przedmiotem aktywnego obrotu, Fundusz ma jednak mozliwo$¢ 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 kursow, cen lub
wartosci instrumentu bazowego, o ktory oparty jest Niewystandaryzowany instrument pochodny,

f) ryzyko stosowania dzwigni finansowej — w Niewystandaryzowane instrumenty pochodne moze by¢ wkomponawany
mechanizm kredytowy, co oznacza, ze Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajgcy w wysoko$ci nizszej niz warto$¢ instrumentu
bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej wartos¢ depozytu
zabezpieczajacego. Mechanizm dzwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskéw 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 dobor konfrahentow dajacych gwarancje wyptacalnosci,

h) ryzyko operacyjne — zwigzane z zawodnos$cia systemow informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych.

3) FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA

Firma: Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa

Investors TF1 S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsigbiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII
Wydziat 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 dzierh 31 grudnia 2016 roku. Dane poréwnywalne abejmuja okres roczny od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w dajgcej sie
przewidzieé przyszioéci tzn. przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Zdaniem Zarzadu Investors TFI S.A.
nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania
finansowego nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

6) PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podmiotem uprawnionym do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Investor Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku jest Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia spotka komandytowa z siedzibag w Warszawie, Rondo ONZ 1.
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7) WSKAZANIE SERIl CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH, CECH ICH ROZNIACYCH, EMISJI ORAZ WSKAZANIE
RYNKU NA KTORYM NOTOWANE SA CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Fundusz wyemitowat do dnia 31.12.2016 szesnascie serii certyfikatow inwestycyjnych, sg one przedmiotem obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie pod kodem ISIN — PLINVSTQ0010.

Wszystkie certyfikaty Inwestycyjne reprezentujg jednakowe prawa majatkowe. Nie wystepuja cechy réznigce poszczegolne
serie certyfikatow inwestycyjnych.

Seria: jednostkowa cena emisyjna: data emisji:
seria A 10 000,00 21.09.2005
seria B 13 194,84 15.02.2006
seria C 15 835,68 18.04.2006
seria D 17 295,71 16.05.2006
seria E 197529 30.01.2007
seria F 2 377,69 27.04.2007
seria G 2 648,77 27.07.2007
seria H 2779,51* 29.10.2007
seria | 2 688,04 29.04.2008
seria J 2636,75 27.06.2008
seria K 2 200,70 30.10.2008
seria L 2 530,21 27.02.2009
seria M 2 578,64 29.09.2009
seria N 2 582,96 27.11.2009
seria O 2772,26 26.02.2010
seria R 2 673,567 29.06.2011

* Dnia 1 czerwca 2006 nastgpit podziai certyfikatéw w stosunku 1:10.

** Nastapita korekta wyceny: 2 780,55 zt. R6znica zostala pokryta przez Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

INVESTOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

'80



N
'f”i > |Investors

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.

Pismo Prezesa Zarzadu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. do Uczestnikow Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego

Szanowni Panstwo,

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

W efekcie umorzen oraz osigganych wynikéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2016 r. Fundusz posiadal aktywa netto w
wysokos$ci 44 548 tys. i, a liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich serii wynosita 47 825. W dniu 31 grudnia 2016 r.
warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wynosita 931,47 zt. W okresie od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia
2016 r. Fundusz osiagnat dodatnig stope zwrotu w ujgciu rocznym w wysokosci 0,28 %.

Opis najwazniejszych czynnikow i wydarzen, ktére wplynely na osiagnigta stope zwrotu prezentujemy Paristwu w Sprawozdaniu

z dziatalno$ci Funduszu.
Zachecam do zapoznania sig z przygotowanym sprawozdaniem.

Pozostajac z powazaniem,

Prezes Ev arzadu
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego w okresie
od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. oraz zasad Sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

1. Podstawowe dane o Funduszu

Investor Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (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 tj., dalej: Ustawa).
Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie (dalej: Towarzystwo).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat
Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 205 w dniu 21.09.2005 r. Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ poczawszy od dnia 22.09.2005

r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

2. Celinwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat przy czym Fundusz
nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego. W celu realizagji celu inwestycyjnego Fundusz lokuje aktywa w:

papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym,

papiery wartoéciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum informacyjne lub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw wartosciowych, zaktada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypoépolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, w terminie nie diuzszym niz rok,

papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pansiwa
nalezgce do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czionkiem jest Rzeczypospolita Polska lub co
najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD,

papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, emitowane przez spokki akcyjne,
0 sumie biiansowej. wykazanej w ostatnim zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, nie nizszej niz 5 mid zt oraz w
ktorych Skarb Paristwa posiada nie mniej niz 51% ogélnej liczby akgji, lub co do ktérych przyjete przez Rade Ministrow
lub przez wiasciwego Ministra plany, programy, strategie lub jakiekolwiek inne dokumenty o podobnym charakterze
przewidujg ich prywatyzacje w terminie nie diuzszym niz 3 lata,

instrumenty rynku pienieznego i w waluty,

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

depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych

instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, opiewajace na indeksy gietdowe, akcje, waluty, bony,
obligacje i stopy procentowe,

niewystandaryzowane instrumenty pochodne (kontrakty terminowe, forwardy, opcje, opcje na opcje, swapy), dla ktérych
instrumentami bazowym| sg indeksy, akcje, obligacje, bony, stopy procentowe i inne instrumenty rynku pienieznego oraz
waluty,

towarowe instrumenty pochodne opiewajace na prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
oznaczonych co do gatunku rzeczy, okre$lonych rodzajow energii, miemikow i limitow wielkosci produkcji lub emisji
zanieczyszczefi, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych.

Fundusz moze dokonywa¢ krétkiej sprzedazy i udzielaé¢ pozyczek ktdrych przedmiotem s3 instrumenty finansowe.

Przy lokowaniu aktywéw w spostb opisany powyzej, stosuje sie ograniczenia inwestycyjne okreslone w Statucie Funduszu.

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

Poczatek 2016 roku przyniést znaczace spadki na $wiatowych rynkach akcji. Pierwsze dwa tygodnie to spadki gidwnych
indekséw o ok. 10%. Zasadniczym powodem byly spadki cen ropy naftowej i pogarszajaca si¢ sytuacja spéiek branzy
energetycznej. W rezultacie globalnej nadwyZzki podazy ceny ropy obnizyly sie z ok. 100 USD za barytke do ponizej 30 USD.

W drugim kwartale mieliémy jednak juz do czynienia z odreagowaniem cen surowcoéw, co rowniez znalazio swoje
odzwierciedlenie na rynkach akcji. Szczegélnie siine odbicie miato miejsce na rynkach amerykariskich gdzie w drugim kwartale
2016 roku indeks S&P 500 wzrést o prawie 2%. Sytuacja w Europie wygladata nieco inaczej, co bylo gtéwnie spowodowane
kontynuacja problemoéw w sektorze bankowym oraz wzrostem ryzyka politycznego zwiazanego z nadchodzacym pod koniec
czerwca 2016 referendum ws. tzw. Brexitu. Wbrew wigkszosci oczekiwar i sondazy rezultat korcowy dat zwycigstwo
zwolennikom wyjécia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Szok po gtosowaniu doprowadzit do gwattownej przeceny na gieldach
akgji jak réwniez znaczacego ostabienia euro i brytyjskiego funta. Po szybkich spadkach inwestorzy rownie szybko zaczeli
dyskontowaé potencjalng interwencje ze strony bankéw centralnych (zaréwno w Europie jak i USA) w efekcie czego w ciggu
kilku dni straty zostaty odrobione.

Kolejnym kluczowym wydarzeniem 2016 roku byly niewatpliwie wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych Ameryki, czyli
najwieksze] gospodarce $wiata. Zwycigstwo Donalda Trumpa, chof niespodziewane, to zakonczylo okres politycznej
niepewnosci, co z kolei przelozyto sie na znaczaca poprawe nastrojéw zaréwno konsumentéw (w grudniowych badaniach
wskazniki optymizmu byly najwyzsze od 2004 roku), jak i inwestoréw gietdowych.

Optymizm zwiazany byt giéwnie z programem ekonomicznym Donalda Trumpa, a w szczegélnosci z planami zwigkszenia
nakiadéw na infrastrukture, obnizenia stawki podatkowej dla przedsigbiorstw, czy zmniejszeniem obowigzkéw regulacyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku dokonano kolejnej wyceny certyfikatéw inwestycyjnych investor Funduszu Inwestycyjnege
Zamknietego, zgodnie, z ktéra wartosé jednego certyfikatu ustalono na 931,47 zt, co oznacza wzrost 6 0,28% w poréwnaniu do
roku poprzedniego.

Poczatek 2017 roku powinien przyniesé kontynuacje pozytywnych nastrojow wéréd inwestoréw na rynkach akeji. Zmiany moga
jednak pojawi¢ sie juz w drugim/trzecim kwartale. Rosngca inflacja i co za tym idzie rosnace stopy procentowe mega nieco
ochlodzi¢ nastroje tym bardziej. ze wyceny spélek (szczegolnie na rynku amerykariskim) sa juz dos¢ wysokie. Mozna
oczekiwaé, ze stopy zwrotu dla akcji bedg nie wyzsze niz oczekiwana dynamika wzrostu zyskéw przedsigbiorstw. Rosnace
stopy procentowe moga réwniez wplywaé raczej negatywnie na rynek instrumentéw diuznych zaréwno rzadowych jak i
korporacyjnych.

W 2017 roku Fundusz bedzie obecny min, na rynkach akcji w strefie euro, USA, a takze w Polsce. Inwestycje na rynkach
wschodzacych traktowane beda raczej krétkoterminowo, ze wzgledu na znaczgce ryzyka dotyczace gospodarek wielu panstw
tego segmentu rynku. Fundusz zamierza réwniez szuka¢ mozliwosci inwestycyjnych wykorzystujac strategig typu long/short.
Fundusz w budowaniu ekspozyciji na rézne sektory i kraje bedzie wykorzystywat zarowno akcje, jak i kontrakty terminowe oraz
fundusze typu ETF.

4, Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada $rodki wystarczajgce do regulowania biezgcych
zobowigzan. Na przyszlg sytuacie Funduszu najwigkszy wplyw bedzie mialo ksztattowanie si¢ sytuacji na krajowym rynku
kapitatowym i na rynkach zagranicznych.

5. Nabycie certyfikatéw wilasnych, cel ich nabycia, liczba i warto$¢ nominalna, ze wskazaniem jakg czes$C kapitatu
wplaconego reprezentuja i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat certyfikatow wtasnych.
Fundusz umorzyt 6 244 certyfikatéw inwestycyjnych.

Zmiana kapitalu wptaconego (powigkszenie kapitatu): 0zt
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Zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu): -5 789 tys. zt

6.

Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiéceri przeplywow Srodkow pienigznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na

jakie narazony jest Fundusz

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych instrumentoéw finansowych, w tym w
szczegoinosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty
teminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym, facznie z metodami zabezpieczenia

istotnych rodzajéw planowanych transakgji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosé zabezpieczen.

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

zabezpieczef.

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 inwestycyjng oraz z inwestowaniem w
poszczegdlne instrumenty finansowe.
W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig cen instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu,
Fundusz moze ponie$¢ straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty. Inwestowanie w instrumenty udziatowe
wigze sig z nastepujacymi rodzajami ryzyk:
a) ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatowe wplyw
majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopien nierdwnowagi
makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielko$é popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysoko$¢ stép procentowych, ksztattowanie sig poziomu depozytéw i kredytow sektora
bankowego, wielko$¢ zadluzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$é i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielko$€ i ksztattowanie sig poziomu cen surowcéw, sytuacja geopolityczna. Oslabienie sytuaciji
makroekonomicznej moze mie¢ negatywny wplyw na wyceny instrumentéw udzialowych, bedacych
przedmiotem lokat Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty
udziatowe bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng kraju i $wiata.
b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku branzy, w
ktorej dziataja, giéwne ryzyka to: konkurencyjnosé, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z
branzy, nowe technologie. Ryzyko branzowe Fundusz ogranicza poprzez lokowanie aktywéw Funduszu w
instrumenty finansowe zwigzane z réznymi branzami.
c) ryzyko specyficzne spolki: akcje i udziaty spétek, ktore sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku
specyficznemu danej spofki, gléwne ryzyka to: jako$¢ produkiu i biznesu, skala dziatania | wielko§¢ sp6iki,
jakos¢ zarzadu, struktura wlascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzystosé dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spéki ograniczane jest poprzez dywersyfikacje portfela
Funduszu.
d) ryzyko plynnosci: polega na braku mozliwoéci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw udzialowych po
cenach odzwierciedlajgcych ich realng warto$¢. Fundusz doklada starari aby ograniczy¢ ryzyko plynnosci
poprzez odpowiedni dobdr 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 wspdlnego inwestowania wigze sie z ryzykiem plynnosci oraz z ryzykiem aktywéw, w
ktore inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywnoscig zarzadzania nimi. Fundusz stara sig ograniczaé to
ryzyko poprzez dobdr instytucji zbiorowego inwestowania posiadajacych wysoki poziom aktywow, wiasciwe zasady i
cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku lokowania
$rodkéw w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyplacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej powierza sie
srodki. Fundusz stara sig¢ ogranicza¢ to ryzyko przez lokowanie $rodkéw w kilku réznych bankach. Inwestycje w
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instrumenty pochodne wigzg sie ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwos¢ osiagniecia wysokich
zyskéw, ale moze tez laczyé sie z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentéw bazowych. W
Instrumenty Pochodne moze byé wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajgcy w wysokosci nizszej niz warto§¢ instrumentu bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego. Fundusz wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych 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 mogg odbiega¢ od przewidywan zarzgdzajacych
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 rentownoséci lokat w instrumenty denominowane w
walutach obcych przy wzroscie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu
zapewnienia plynnosci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu. Fundusz stara sig¢ zabezpieczaé ryzyko
walutowe instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.

Ryzyko prawne i podatkowe

Stabilnos¢ regulacji prawnych jest istotna dla dzialalnosci Funduszu. Zmiany obowigzujacych przepiséw dotyczacych
w szczegobinosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz zmian w systemie podatkowym moga
negatywnie wplyngé na oplacalnosé lokat Funduszu oraz zwiekszy¢ koszty dziatalnosci Funduszu, obnizajgc tym
samym wyniki osiagane przez Fundusz. Zmiany podatkowe moga réwniez dotyczyé Uczestnikow Funduszu
zmniejszajac oplacalno$é inwestycji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie sg skomplikowane, co powoduje, ze istnieje ryzyko biednej interpretacji zobowigzan podatkowych
Funduszu, ktére mogg powsta¢ w zwigzku z inwestycjami Funduszu na wyzej wymienionych rynkach. Towarzystwo
dopetnia staran aby ograniczy¢ ryzyko z tym zwigzane, w szczegolnosci poprzez korzystanie z uslug podmiotéw
zawodowo trudnigcych sie doradztwem prawnym i podatkowym.

Ryzyko operacyjne

Istnieje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
bledow tudzkich, czy bledow systemow. W szczegdinosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowaé bigdne
lub opéznione rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systeméw moze przejawia¢ sie zawieszeniem systeméw
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzeri
zewnetrznych, takich jak kleski naturaine czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sig¢ ograniczac¢ ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systeméw 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 majg
wplywu na zarzadzanie Aktywami i reprezentowanie Funduszu. Niezaleznie od faktu, ze w Funduszu funkcjonuje
Zgromadzenie Inwestordw, podmiotem zarzadzajgcym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz udostgpnia
ogloszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu co umozliwia Uczestnikom oceng dziatalnosci
Funduszu.

Ryzyko zmian Statutu Funduszu

Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegoinosci ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania Statutu do
zmieniajacych sie przepisoéw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztdéw, czy zasad wykupywania
Cenrtyfikatéw. Towarzystwo doklada staran aby ewentualne zmiany Statutu byly zgodne z interesem Uczestnikow
Funduszu.

Ryzyko zwiazane z kosztami nielimitowanymi

Czesé kosztow i wydatkéw zwigzanych z dzialalnoscig Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére begdg
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopetnia stararh aby koszty nielimitowane byly jak najnizsze. Na czes¢
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kosztéw nielimitowanych Towarzystwo nie ma wplywu. Koszty nielimitowane beda wplywaé na zmniejszenie Aktywow
Funduszu.

*  Ryzyko rozwigzanla Funduszu w trakcie jego trwania
Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzjg Zgromadzenia Inwestorow. Decyzja taka bedzie miata wplyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu i
osiggnigcie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli glosy za rozwiazaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujacy lacznie, co najmniej 2/3 ogdinej liczby Certyfikatow. Rozwiazanie Funduszu nastepuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech miesiecy
od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasniecia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci
przez Towarzystwo, b) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw i nie zawarto z innym bankiem
umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu, c) warto$é Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 zt.
Rozwigzanie Funduszu moze spowodowaé, ze Fundusz nie osiggnie celu inwestycyjnego.

* Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa
Towarzystwo zarzgdzajgce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkéw zatrudnia pracownikow. Istnieje
mozliwo$¢ zmiany wsréd kluczowych pracownikéw Towarzystwa, co moze mie¢ wplyw na dziatanie Towarzystwa.

*  Ryzyko kontrahentéw Funduszu
Fundusz prowadzac dziatalno$¢ korzysta z ustug réznych kontrahentow, m.in. depozytariusza, brokerdw,
ksiegowosci, bieglych rewidentéw, czy zarzadzajacych. Istnigje ryzyko nie wywiazania sig lub niepeinego wywigzania
si¢ kontrahentéw z podjgtych zobowigzan. Fundusz stara sig ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do
wspolpracy wiarygednych kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspéipracy z kontrahentami.

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomoca instrumentéw, o ktérych mowa powyzej, Fundusz nie stosuje rachunkowosci

zabezpieczen.
8. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego
Nie dotyczy.
9. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziataino$¢ Funduszu, jakie nastapily w okresie sprawozdawczym, a takze po jego
zakonczeniu

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

10. Postgpowania toczgce sig przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, w ktérych Fundusz pozostaje strong

Fundusz nie pozostaje strong postepowar tego typu.
11. Znaczgce umowy, majace wplyw na dziatalno$é Funduszu

Do istotnych uméw Funduszu mozna zaliczyé umowy z depozytariuszem Funduszu, z bankami w zakresie prowadzenia
rachunkéw bankowych Funduszu, z firmami inwestycyjnymi w zakresie posredniczenia w zawieraniu transakgji zawieranych
przez Fundusz, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Funduszu, z biurem rachunkowym
swiadczacym uslugi ksiggowe na rzecz Funduszu, z Oferujacymi, z KDPW oraz z GPW. W/w umowy sg umowami zawartymi w
normalnym toku dziatalnoéci Funduszu.

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

Zardwno Fundusz jak i Towarzystwo nie posiadaja podmiotow zaleznych. Podmiotem dominujgcym w stosunku do
Towarzystwa jest Investors Holding S.A.

Na dzieri 31 grudnia 2016 r., gléwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byly min: instrument pochodny na akcje spoki
notowanej na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, kontrakty terminowe na indeksy WIG20 oraz mWIGS0, akcje
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spotek notowanych na rynku NewConnect, obligacje skarbowe i korporacyjne oraz depozyty. Natomiast na gtéwne inwestycje
zagraniczne skiadaly sie: instrument pochodny na akcjg spotki notowanej na gieldzie w Londynie, certyfikaty inwestycyjne
funduszy indeksowych notowane na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz na gieldach w Europie. Fundusz posiadal réwniez
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, utrzymywanie w celu zabezpieczenia pozycji walutowej. Fundusz jest zarzadzany
aktywnie, a skiad portfela Funduszu moze podlega¢ zmianom. Przedmiotowe inwestycje finansowane sg z kapitatu
pozyskiwanego z emisji certyfikatow Funduszu oraz wzrostu wartosci aktywow z poszczegélnych lokat.

13. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub faczna warto$é transakcji zawartych przez dany
podmiot powigzany w okresie od poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w ziotych réwnowarto$¢ kwoty 500
tys. Euro

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

14. Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci 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 szczegdlnym uwzglednieniem pozyczek, poreczer i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu

Fundusz nie udziela pozyczek, poreczer, ani gwarancji.
16. Opis wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji
W roku 2015 Fundusz nie przeprowadzit emisji certyfikatow inwestycyjnych.

17. Objasnienie roznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczes$niej publikowanymi
prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz nie publikuje prognoz.

18. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym uwzgigdnieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan. jakie
Fundusz podjat lub zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zdolno$é Funduszu do wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowigzan nie jest zagrozona. Plynne aktywa sg wystarczajgce
doregulowania biezacych zobowigzan Funduszu.

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzeri inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych $rodkdw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Fundusz dostosowuje wielko§¢ realizowanych inwestycji do wielkosci posiadanych $rodkéw. Fundusz pozyskuje nowe $rodki
poprzez emisje certyfikatow. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania dziatalnosci.

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

Nie wystapily czynniki, ani nietypowe zdarzenia majace wptyw na wynik z dziatalnosci Funduszu za okres sprawozdawczy.

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

Na dzialalno§¢ operacyjng Funduszu wplyw moga mie¢ znaczne zmiany zachodzgce na rynkach, na ktérych inwestuje
Fundusz, majgce wptyw na ceny instrumentéw, w ktére Fundusz inwestuje, lub bezpoérednio na sam Fundusz, wéréd ktérych
mozna wymienic:

a) zmiany regulacji prawnych, w szczegéinosci zmiany przepiséw dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz
zmiany regulacji podatkowych,
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b) znaczne zmiany Swiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach
towarowych,

¢) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w ktérych inwestuje Fundusz,

d) znaczne zmiany sytuacji podmiotéw/spétek, w ktorych instrumenty Fundusz inwestuje znaczna czesé aktywow.

Na przyszlg sytuacje Funduszu najwiekszy wplyw bedzie miata koniunktura na krajowym i zagranicznych rynkach kapitatowych.

W opinii zarzadzajgcego Funduszem w 2017 roku mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem zmiennosci na $wiatowych gietdach
i rynkach finansowych. Wzrost stép procentowych w USA jak i ograniczenie interwencji banku centralnego moga wprowadzié
nieco niepewnos$ci co do kontynuacji ozywienia gospodarki. Mozemy réwniez obserwowaé utrzymujace si¢ ryzyka i napiecia
polityczne - od niepewnosci zwigzanej z polityka nowsj administracji USA, poprzez nadchodzgce wybory w Europie (Francja,
Niemcy), koriczac na ryzykach geopolitycznych w Chinach i na Bliskim Wschodzie.

W 2017 roku Fundusz bedzie obecny min, na rynkach akcji w strefie euro, USA, a takze w Polsce. Inwestycje na rynkach
wschodzacych traktowane bedg raczej krétkoterminowo, ze wzgledu na znaczace ryzyka dotyczace gospodarek wielu pafistw
tego segmentu rynku. Fundusz zamierza réwniez szukaé mozliwosci inwestycyjnych wykorzystujac strategie typu long/short.
Fundusz w budowaniu ekspozycji na rézne sektory i kraje bedzie wykorzystywat zaréwno akcje, jak i kontrakty terminowe oraz
fundusze typu ETF. Fundusz bedzie dokonywat odpowiedniego doboru spétek wykorzystujac , przede wszystkim wskazania
analizy fundamentalnej i iloSciowej. W przypadku wyboru poszczegéinych krajow i rynkéw wykorzystywana bedzie analiza
makroekonomiczna, iloSciowa oraz techniczna. Kazdorazowo jednym z podstawowych elementéw branych pod uwage przy
analizie prowadzonych inwestycji bedzie dazenie do utrzymywania wysokiej ptynnosci portfela Funduszu.

22, Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Funduszu i jego grupa kapitatowa
Zasady zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszu nie ulegly zmianom.

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

Fundusz nie zawierat tego typu uméw z osobami zarzgdzajgcymi.

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

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

26. Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych,
o0 dokonanie badania sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa, tacznej wysokosci
wynagrodzenia, wynikajgcego z w/w umowy dotyczacego danego roku obrotowego.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. Umowg z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych na badanie i przeglad
sprawozdan finansowych Funduszu w 2016 r. zawarto w dniu 16 sierpnia 2016 r. taczna wartosé wynagrodzenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdar finansowych naleznego z tytutu badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
za 2016 r. wynosi 23.000 zt netto. W ramach w/w umowy uprawniony podmiot dokonat réwniez przegladu sprawozdania
finansowego Funduszu za pierwsze poirocze 2016 r. i pobrat z tego tytutu wynagrodzenie w wysokosci 9.000 zt.

Koszt badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2015 r. oraz koszt przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za
pierwsze potrocze 2015 r. wynosily odpowiednio 15.000 zi i 10.000 zt.

27. Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem glownych inwestycji dokonanych w danym okresie
sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)
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W portfelu Funduszu na dzier 31.12.2016 r. w poréwnaniu do 31.12.2015 r. zmniejszyt si¢ udziat skiadnikéw lokat w aktywach
ogdtem Funduszu z 73,24% do 64,41%. Na dzieri 31.12.2015 r. Akcje stanowity 7,61% aktywow ogdlem, natomiast na
31.12.2016 r., akcje nie stanowily sktadnika lokat Funduszu. Na dzien 31.12.2015 r. dluzne papiery wartosciowe stanowity
49,90% aktywoéw Funduszu, podczas gdy na dzieri 31.12.2016 r., diuzne papiery wartosciowe stanowily 24,53% aktywow
Funduszu. Na dzief 31.12.2015 r. instrumenty pochodne w portfelu Funduszu stanowily 0,22%, za$ na dzien 31.12.2016 r.
instrumenty pochodne stanowily 0,22%. Fundusz posiadat w portfelu tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspodlnego
inwestowania majace siedzibe za granica stanowigce 15,51% aktywéw Funduszu, podczas gdy na dzien 31.12.2016 r., tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania majace siedzibg za granicg stanowily 39,66% Aktywow
Funduszu.

28. Oméwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dzialan zwigzanych z realizacjg
jego celu

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwat atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu,
zardwno wéréd wielu dostepnych instrumentéw, réznorodnych geograficznie | branzowo obszaréw inwestycji, czy
ukierunkowania na wzrosty lub spadki cen. W okresie sprawozdawczym na wyniki Funduszu wptyw miata stabsza koniunktura
na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych. -

29. Skiad osobowy Zarzadu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2016 r., sklad Zarzadu Towarzystwa przedstawiat si¢ nastepujaco:
Zbigniew Wéjtowicz — Prezes Zarzadu

Beata Sax — Wiceprezes Zarzgdu

Piotr Dziadek — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien 31 grudnia 2016 r., skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa przedstawiat sig nastgpujaco:
Jarostaw Jatczak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Mieczystaw Putawski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Arkadiusz Biedulski — Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Stysz ~ Cztonek Rady Nadzorczej

Pawe! Dobrowolski — Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w Zarzadzie Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak.
Zmiany w Radzie Nadzorczej Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak.

30. Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich certyfikatow Funduszu oraz akgji i udziatéw w jednostkach
powigzanych Funduszu, bedgcych w posiadaniu oséb zarzgdzajacych i nadzorujacych

Na dziefs 31 grudnia 2016 r. Pan Zbigniew Wojtowicz posiadat 30 Certyfikatow.

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

Zarzad Investors TFI S.A.

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

. PROWADZENIE KSIAG

1. Ksiegi Funduszu prowadzone sg w siedzibie Funduszu lub w miejscu prowadzenia dziatalnosci przez Biuro
Rachunkowe, ktéremu powierzono prowadzenie Ksiag rachunkowych Funduszu. Ksiegi Funduszu prowadzone sg w
jezyku polskim i walucie polskiej.
Ksiegi Funduszu prowadzone s3 rzetelnie, na biezaco, sprawdzalnie, tak by mozliwe bylo ustalenie Warto$ci
Aktywow Funduszu, zobowigzan Funduszu, Wartosci Aktywow Netto oraz WartoSci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny na kazdy Dziers Wyceny oraz Dzien Bilansowy.
2. Operacje dotyczace sktadnikow aktywow i pasywow funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych po
uzyskaniu dowodu ksiggowego, potwierdzajacego ich dokonanie.
Podstawg zapisdw w ksiggach rachunkowych Funduszu sg dowody ksiggowe
1) zewnetrzne:
- wyciagi z kont Funduszu,
- zawiadomienia o zawarciu transakcji,
- inne:
2) wewnetrzne:
- wewnetrzne noty ksiegowe, polecenia ksiegowania.
3. Ksiegi rachunkowe funduszu obejmuja:
dziennik operacii,
- konta ksiegi gtéwnej, w ktorej obowigzuje ujmowanie operacji zgodnie z zasada podwdjnego zapisuy,
konta ksiag pomocniczych,
zestawienia obrotow i sald kont ksiegi giowne],
- zestawienie analityczne (wykaz) sktadnikéw aktywow i pasywow,
- zestawianie analityczne rozliczen migdzyokresowych,

- rejestr certyfikatow inwestycyjnych.
Il. UIMOWANIE ORAZ WYCENA AKTYWOW | PASYWOW FUNDUSZU

1. W kazdym Dniu Wyceny Fundusz wycenia aktywa Funduszu oraz ustala:

a. zobowigzania Funduszu,

b. Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu,

¢ Warto$é Aktywow Netto Funduszu przypadajgcg na Certyfikat Inwestycyjny.

Do wyceny Aktywow Funduszu stosuje sie przepisy Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. 2013.330 z pézn.zm.)
o rachunkowosci (Ustawa o© rachunkowosci) oraz przepisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw 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 szczegolnosci:

a $rodki pieniezne z tytulu wpiat Uczestnikéw Funduszu,

b pozostate $rodki pienigzne,

c prawa nabyte za $rodki, o ktorych mowa w pkt. a., lub prawa wynikajace z tych srodkow,

d.  pozytki wynikajgce z praw, 0 ktérych mowa w pkt. ¢.,

e pozytki z tytutu przechowywania §rodkow pienigznych,

3 Wartos¢ aktywow i pasywow Funduszu jest ustalana zgodnie z zasadg ostroznej wyceny oraz z
uwzglednieniem przewidzianych prawem, szczegolnych zasad wyceny aktywow i pasywow funduszy inwestycyjnych.
4. Przez Dzieh Wyceny rozumie sig:

a. dzien otwarcia ksigg rachunkowych Funduszu nastepujacy po rejestracji Funduszu,
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b. ostatni dzien kazdego miesiaca kalendarzowego,

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

5. Wartosé Aktywow Funduszu, Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu oraz Wartosé Aktywow Netto przypadajaca
na Certyfikat Inwestycyjny ustalana jest na kazdy Dzien Wyceny w nastepujacym po nim dniu roboczym wedlug
wartosci w Dniu Wyceny. Wycena aklywow dokonywana jest w oparciu o ostatnio dostepne kursy na godz. 23.00
czasu poiskiego w Dniu Wyceny.

6. Warto$é Aktywow Netto Funduszu na Dzieh Wyceny ustala sie pomniejszajgc Wartosé Aktywow Funduszu o
jego zobowigzania.

7. Warto§é Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny na Dzien Wyceny jest ustalana przez
podzielenie Wartosci Aktywow Netto na dany Dzien Wyceny przez calkowitg liczbe Certyfikatow Inwestyeyjnych w
tym Dniu Wyceny.

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

9. W przypadku, gdy w wyniku zaistnienia sity wyzszej lub zdarzen niezaleznych od Funduszu w danym Dniu
Wyceny nie jest mozliwa wycena istotnej czedci Aktywaw Funduszu, Fundusz w uzgodnieniu z Depozytariuszem
moze odstapié od dokonywania wyceny Wartoéci Aktywow Netto oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny w tym Dniu Wyceny. W takiej sytuacji Dniem Wyceny Warto$ci Aktywéw Netto oraz Warto$ci Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny bedzie pierwszy dzien nastepujacy po ustaniu przyczyny, z powodu ktérej Fundusz
odstapit od dokonania wyceny. Fundusz niezwtocznie zawiadamia Komisjg o przyczynach zawieszenia wyceny oraz
publikuje informacje o zawieszeniu | odwolaniu zawieszenia w trybie przekazania raportu biezacego oraz na stronie
internetowej Towarzystwa, www.investors.pl

10. Wartosé Aktywow Netto i Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny ustalane sa z doktadnosécia do 2
miejsc po przecinku.

11,  Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

12.  Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie
zawarcia umowy.

13. Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru warto$ciowega w wyniku braku potwierdzenia zostata ujeta w
ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu i dniach kolejnych po dniu zawarcia transakcji wynikajacym z pierwotnego
dokumentu, to: - w przypadku papieru wartosciowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny przyimuje sie wszystkie parametry wynikajgce z umowy
kupna/sprzedazy, a przede wszystkim datg rozliczenia (date przeplywow pienieznych), - w przypadku papieru
wartoéciowego notowanego na aktywnym rynku, do wyceny przyjmuje sie wszystkie parametry wynikajace z
dokumentu potwierdzenia zawarcia operaciji kupna/sprzedazy tego papieru.

14.  Aktywa i pasywa funduszu, ktorych wartos¢ wyrazona jest w walucie obcej ujmowane sg w ksiggach Funduszu
po przeliczeniu ich wartoéci na walute polska z zastosowaniem kursu $redniego ogtoszonego przez Narodowy Bank
Polski na dzier ujecia ich w ksiggach rachunkowych.

15.  Jezeli papier wartosciowy wyceniany jest w walucie innej niz waluta w jakiej zostala zawarta transakcja
kupna/sprzedazy papieru wartosciowego to kurs papieru warto§ciowego podawanego przez rynek wediug ktérego
papier warto$ciowy jest wyceniany przeliczany jest z waluty, w ktorej jest wyceniany na walute w jakiej zawarta
zostata transakcja kupna/sprzedazy papieru warto$ciowego.

16. Prawa poboru oraz dywidendy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych funduszy w nastgpujacy sposob:

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

tego prawa paboru.
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b) Niewykonane prawo paboru akeji uznaje sie za zbyte, wediug warto$ci rownej zero w dniu nastgpnym po dniu
wygasnigcia tego prawa.

c) Nalezng dywidendg z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Funduszu w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartosci tego prawa do dywidendy.

d) Przystugujace prawo poboru akgji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania dywidendy od
akgji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.

W odniesieniu do akcji notowanych na rynkach zagranicznych Towarzystwo kazdorazowo potwierdza, czy Fundusz
skorzysta z tych praw. Rowniez Towarzystwo kazdorazowo w przypadku uzyskania odpowiedniej informacji odnosnie
zaistnienia wiw praw uzgadnia z Depozytariuszem stopien jej prawidlowosci i wiarygodnosci. Depozytariusz
zobowigzuje sie réwniez do dotozenia 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 bedzie ubiegat sie o zwrot czgéci podatku na podstawie umowy
o unikaniu podwojnego opodatkowania, przy czym w dniu ujecia w ksiggach naleznosci z tytulu dywidendy,
uwzglednia sie zobowigzanie z tytulu podatku w peinej wysokosci jezeli istnieje niepewnos¢ co do zwrotu czesci
podatku. W takie] sytuacji zwrot podatku ujmowany jest w dniu wptywu $rodkow na rachunek Funduszu.

17.  Swiadczenia dodatkowe zwigzane z emisjg papieréw wartosciowych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w
dniu uznania éwiadczenia za nalezne i po spetnieniu warunkow okreslonych w prospekcie emisyjnym.

18. Nabyte skiadniki aktywow ujmuje sie w ksiggach w cenach nabycia i wycenia zgodnie z obowigzujacymi
Fundusz regulacjami prawa.

19. Przez ceng nabycia nalezy rozumieé warto$é nabycia skladnika aktywow tacznie z poniesionymi opfatami, w
szczegolnosci z prowizjami maklerskimi (za wyjatkiem oplat naleznych depozytariuszowi i izbom depozytowo-
rozliczeniowym).

20. Skiadniki lokat nabyte nieedptatnie posiadaja ceng nabycia rowng zero.

21. Papiery warto$ciowe otrzymane w zamian za inne papiery wartosciowe maja przypisana ceng nabycia
wynikajaca z ceny nabycia papieréw wymienionych i ewentualnych doptat do otrzymanych przychodéw pienigznych.
22. Zmiane warto$ci nominainej nabytych akji, niepowodujaca zmiany wysokosci kapitatu zakladowego emitenta,
ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dakonuje sig zmiany liczby posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny
nabycia.

23. Diuzne papiery wartosciowe z odsetkami ujmuje sie w ksiggach rachunkowych odpowiednio do zastosowanej
metody wyceny:

a) Dla papieréw wartogciowych notowanych na aktywnym rynku wedtug wartosci ustalonej w stosunku do ich
nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sig odrebnie jako naleznos$ci Funduszu.

b) Dla papieréw warto§ciowych wycenianych przy wykorzystaniu skorygowanej ceny nabycia, szacowane]j przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej odsetki ujmuje sie igcznie z wartoscig ustalong w stosunku do nominaiu
(na jednym koncie po stronie aktywow). Saldo tego konta zawiera rowniez wszystkie zakupione odsetki od tego typu
papieréw wartaéciowych.

24, W przypadku sprzedazy diuznych papierow wartosciowych naleznosci z tytuiu przychodéw odsetkowych do
dnia rozliczenia transakcji sprzedazy ujmuje sig:

a) Dla papieréw wycenianych rynkowo — wediug wartosci odsetek z tabel adsetkowych emitenta na dany Dzieft
Wyceny,

Na koncie rozliczen migdzyokresowych ujmowana jest roznica pomiedzy wartoécig odsetek od sprzedawanego
papieru wartosciowego, wynikajaca z tabell odsetkowej, na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy a wartoscig
odsetek od tego papieru na dany Dziert Wyceny.

b) Dla papieréw wartociowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia — tacznie z wycena nominatu wedtug
skorygowanej ceny nabycia ustalonej na dzier rozliczenia transakcji sprzedazy.
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Na koncie rozliczeni migdzyokresowych ujmowana jest réznica pomiedzy wartoscig papieru warto$ciowego ustalona
wediug 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 wartosciowego w skorygowanej cenie nabycia wyliczany jest
zrealizowany zysk lub strata jako réznica pomigdzy wartoscig sprzedazy a wartoscig tego papieru w skorygowanej
cenie nabycia na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy.
25. Sprzedaz sktadnikéw portfela inwestycyjnego ujmuje sie w ksiggach zgodnie z metodg HIFO, co oznacza
przypisanie zbytym sktadnikom portfela najwyzszej ceny nabycia lub w przypadku instrumentow wycenianych
metodg skorygowanej ceny nabycia, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej. Przy wyksiegowaniu z portfela
inwestycyjnego sprzedawanych instrumentéw metoda HIFO nie uwzglednia sig nierozliczonych skiadnikéw lokat
Funduszu. Metody tej nie stosuje sie do papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone
przyrzeczeniem odkupu. Zysk lub strate ze zbycia walut obcych wylicza sie zgodnie z metodg HIFO.
26. W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytufu opcji uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajg kolejno te
zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto.
27.  Odsetki od posiadanych lokat inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej (w tym érodkéw pienieznych
na rachunkach Funduszu) nalicza si¢ w kazdym dniu wyceny funduszu, zgodnie z prospektem emisyjnym danego
papieru warto§ciowego badz tez innym dokumentem (umowa) dotyczacym tej lokaty.
28.  Odsetki od lokat wycenia sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Do wyliczen stosuje sie XIRR,
XNPV narzedzia dostgpne w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.
29.  Zmiany wartoci papieréw wartosciowych denominowanych w walutach obcych, wyceniane w skorygowanej
cenie nabycia, wykazuje sig na odrgbnych kontach — réznic kursowych (przychody / koszty z tytulu réznic kursowych)
oraz odpisu dyskonta lub amortyzaciji premii (przychody / koszty odsetkowe). Nie wyadrebnia sie réznic kursowych
od nalezno$ci odsetkowych i wyceny w SCN,
30. Koszty odsetek z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz podlegaja rozliczeniu w czasie, z
uwzglednieniem charakteru iczasu splaty kredytu lub pozyczki. Do wyliczen stosuje sie XIRR, XNPV narzedzia
dostepne w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.
31.  Zasady wyceny sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku:
RYNEK AKTYWNY to rynek speiniajacy tacznie nastepujace kryteria:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne,

zazwyczaj w kazdym momencie wystepujg zainteresowani nabywey i sprzedawcy,

ceny podawane sg do publicznej wiadomaosci.
Jezeli przez znaczng czg$¢ badanego miesigca byt dostepny kurs transakcyjny (lub fixingowy) lub dostepna byta
regulamie informacja o ofertach kupna sprzedazy, to uznaje sie, ze rynek dla danego sktadnika lokat jest aktywny.
1) Wartos¢ godziwg skiadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzierh Wyceny jest zwyklym dniem
dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza si¢ wedlug ostatniego dastepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny:
a. w przypadku skiadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciaglych, na ktérych wyznaczany jest kurs
zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia, a jezeli o godzinie 23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bedzie
dostepny kurs zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego,
b. w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrgbnego wyznaczania kursu
zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego,
c. w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowari 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 (giéwnym) organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skiadnika
lokat Fundusz korzysta z kursu fixingowego.
3) Jezeli wolumen obrotéw na danym skiadniku aktywow jest znaczaco niski (tzn. zerowy), w szczegdinosci do
wielkosci emisji lub obrotu danym sktadnikiem aktywéw na rynkach, na ktérych taki obrét sie odbywa, albo na danym
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sktadniku aktywow nie zawarto zadnej transakciji, ostatni dostepny kurs ustalony zgodnie z metodami okreslonymi w
ust. 1 jest korygowany zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 5.

4) Warto$é godziwg sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dziert Wyceny nie jest zwyktym dniem
dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza sie¢ wediug ostatniego dostepnego w momencie wyceny kursu
zamknigcia ustalonego na danym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia warto$é godziwg wyznacza sie
zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 5.

5) W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 3 i 4 stosuje sie ponizsze metody wyznaczania warto$ci godziwej:

a. jezeli nie mozliwe jest zastosowanie metod wyceny okre$lonych w ust. 1 to do wyceny przyjmuje sie warto$¢
wyznaczong zgodnie z tymi metodami na innym aktywnym rynku, z tym, ze o wyborze rynku aktywnego decyduje
wysokos¢ wolumenu obrotu w Dniu Wyceny;

b. jezeli niedostepne s3 kursy wyznaczone wedtug postanowien ust. 1 oraz niemozliwa jest wycena w oparciu o
metode okreslona w pkt a), a na aktywnym rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i
sprzedazy, to do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczna z najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z tym, ze
uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne. W przypadku, gdy nie jest mozliwe
wyliczenie sredniej ze wzgledu na brak ofert sprzedazy uwzglednienie samych ofert kupna jest dopuszczalne. Przy
czym jezeli papier wartosciowy jest notowany na nie wiecej niz dwoch aktywnych rynkach to do wyceny stosuje sie
$rednia arytmetyczna z najlepszych ofert kupna i sprzedazy najpierw z rynku gtéwnego, a jezeli nie s3 dostepne to z
innego aktywnego rynku. Jezeli papier wartosciowy jest notowany na wiecej niz dwoch aktywnych rynkach to do
wyceny sg uwzgledniane oferty kupna i sprzedazy tylko z rynku gtéwnego.

c. jezeli niemozliwa jest wycena w oparciu o metody okre$lone w pkt. a) i b) — to do wyceny stosuje sie warto§é
oszacowang przez Bloomberg Generic (w pierwszej kolejnosci) lub Bloomberg Fair Value (w drugiej kolejnosci), a
jezeli oszacowania te nie sa dostepne — stosuje sie warto$¢ oszacowang przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow
pienieznych zwigzanych z tym skladnikiem, przy czym jednostke tg uznaje sie za niezalezng jezeli nie jest
emitentem danego skladnika lokat i nie jest podmiotem zaleznym lub podmiotem dominujgcym w stosunku do
Towarzystwa. Wartosci BG i BFV do wyceny zaokraglane sa do 2 miejsc po przecinku.

d. jezeli niemozliwe jest zastosowanie metod okre$lonych w pkt. a) - c) — to stosuje sie wycene w oparciu o
publicznie ogtoszong na aktywnym rynku ceng nierdznigcego sie istotnie skladnika, w szczegdinosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Towarzystwo przekazuje informacje o takich papierach tozsamych
Depozytariuszowi. Przy okre$laniu skiadnika o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym uwzglednia sie
nastepujace elementy:

- oprocentowanie (takie samo fub zblizone)

- data wykupu (ten sam rok wykupuy).

Depozytariusz weryfikuje prawidtowo$¢ wyceny papieru, dla ktérego 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 skiadnikow lokat bedacych przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, warto$cig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtdwnym, ustalanym zgodnie z ponizszymi zasadami:

a. wyboru (zmiany) rynku gidwnego dokonuje sie w pierwszym roboczym dniu miesigca tj. od pierwszego dnia
roboczego miesiaca;

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

c. w przypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednoczesénie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej i za granica kryterium wyboru rynku gitéwnego jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym
rynku. Towarzystwo informuje Depozytariusza czy dany fundusz ma mozliwo$¢ dokonania transakcji na danym
rynku.

d.  wprzypadku, gdy papier warto$ciowy 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:
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-poprzez porownanie obrotéw z poszczegélnych rynkéw od dnia rozpoczecia notowan do korica okresu
poréwnawczego lub,

-w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrét papierem wartosciowym, wybdr rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie
obrotdw na poszczegolnych rynkach z dnia pierwszego notowania,

- w przypadku gdy nowy skiadnik lokat zostat przyjety do obrotu na aktywnym rynku, ale nie byt jeszcze notowany —
wybér dokonywany jest na podstawie wolumenu obrotu w pierwszym dniu notowania (z tym, ze w okresie od
momentu nabycia sktadnika lokat do pojawienia si¢ notowari na aktywnym rynku, sktadnik lokat wyceniany jest
zgodnie z pkt.2, nastepnie wg sredniej arytmetycznej z najlepszych ofert kupna/sprzedazy, nastepnie wg 5 ¢), a jezeli
i ta informacja nie jest dostepna — to wg ceny nabycia)

7) Towarzystwo podejmuje decyzje o utworzeniu lub zwiekszeniu odpisu aktualizujgcego odno$nie danego
skladnika lokat Funduszu, jezeli w ocenie Towarzystwa wycena skiadnika lokat sporzgdzona zgodnie z zasadami
opisanymi w pkt. Il UIMOWANIE ORAZ WYCENA AKTYWOW | PASYWOW FUNDUSZU nie odpowiada jego
wartosci godziwej z uwzglednieniem zasady ostroznej wyceny.

Towarzystwo podejmuje decyzje o rozwigzaniu odpisu aktualizujacego lub jego zmniejszeniu, w przypadku ustania
okolicznosci lub przyczyn, na podstawie ktérych podjat decyzje o jego utworzeniu lub zwigkszeniu.

32. 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$ciowych zaczyna stosowac sie zasady jak dla papieréw warto$ciowych
nienotowanych na aktywnym rynku, a za cene nabycia przyjmuje sie warto$¢ wynikajacg z ksiag rachunkowych, tj.
ostatnig cene rynkowa tego papieru,

b) dla skiadnikow lokat, dla ktérych zostata zastosowana zasada wyceny okre$lona pod lit. a), Towarzystwo w
porozumieniu z Depozytariuszem obserwuje aktywnos¢ rynku oraz na podstawie historycznych danych z rynku za
okres 3 miesiecy padejmuje decyzje o ewentualnym przejsciu na wycene rynkowsg,

c) przyjmuje sie, ze rynek dla danego skfadnika 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 zostal 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 si¢ notowann na aktywnym rynku, skiadnik lokat
wyceniany jest jak sktadnik lokat nienotowany na aktywnym rynku)

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

33. 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 mozliwo$ci zawierania transakcji na
rynku zagranicznym, rynek ten stat sie rynkiem gtownym dla wyceny to wycena takiego sktadnika lokat dokonywana
jest w oparciu o notowanie w walucie obcej w przeliczeniu na PLN wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty z
dnia wyceny. Niezrealizowane zyski/straty z wyceny lokat uwzgledniajg zmiany wartosci papieréw warto$ciowych z
tytutu réznic kursowych. W przypadku sprzedazy papieru warto$ciowego zrealizowane zyski/starty uwzgledniajg
zmiany wartosci papieru warto$ciowego z tytutu réznic kursowych

34. Zasady wyceny szczegoélnych skladnikéw lokat Funduszu:

1. W przypadku diuznych papieréw wartosciowych, listéw zastawnych oraz weksli, ktérych wycena odbywa sie
metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, skutek wyceny
tych skiadnikéw zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych funduszu.

2. Wartoé¢ sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w sposob nastepujacy:

a. W przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych oraz listow zastawnych — wediug skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny zalicza sie do przychodéw
odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

b. Inne, niz wskazane w powyZzszych postanowieniach, sktadniki lokat Funduszu, w tym:
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papiery wartosciowe 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 zwiazku z oferowaniem
przedmiotowych papierow wartosciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na
rynku regulowanym [ub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku
regulowanym lub zorganizowanym, w terminie nie diuzszym niz rok, wycenia sig¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej
warto$§ci godziwej. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie warto§¢ wyznaczong poprzez:

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

2) zastosowanie wtasciwego modelu wyceny skiadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodzg z aktywnego rynku;

3) oszacowanie warto$ci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji;

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

Fundusz zastosuje metode wyceny najbardziej adekwatna do danego skiadnika lokat, zgodnie z najlepsza wiedza
Funduszu oraz praktyka na rynku finansowym. Modele i metody wyceny skiadnikow lokat funduszu, o ktérych mowa
powyzej, podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje sie m.in.:

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

2. metody rynkowe, a w szczegdlnosci metode poréwnywalnych spétek gietdowych oraz metode porownywalnych
transakgcji,

3. metody dochodowe, a w szczegdlnosci metode zdyskontowanych przeplywow pienigznych,

4. metody ksiegowe, a w szczegoinosci metode skorygowanej wartosci aktywdw netto.

c. Papiery wartoéciowe nienotowane na aktywnym rynku, w tym otrzymane nieadptatnie w formie wyptaty dywidendy,
w sytuacji gdy nie jest mozliwe lub zasadne zastosowanie zadnej z metod okre$lonych w pkt b, wycenia si¢ wediug
wartosci "0".

3. Jednymi z metad wyceny, ktdre mozna zastosowacé sg:

a.  w przypadku warrantéw subskrypcyjnych, praw do akcji i praw poboru — modele wyceny na podstawie danych
pochodzacych z aktywnego rynku, uwzgledniajgce wycene odpowiadajacych im papieréow wartosciowych
udziatowych danego emitenta oraz szczeg6towe warunki emisji lub inkorporowanych praw;

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

b. w przypadku instrumentéw pochodnych — jesli nie ma mozliwosci uzyskiwania kursow z rynkow aktywnych,
wykorzystane bedg powszechnie stosowane metody estymacii;

c. w przypadku akgji — ich warto$¢ ustala sie w oparciu o ustalong na aktywnym rynku ceng akcji wyemitowanych
przez podmiot o podobnych parametrach ekonomicznych. (Towarzystwo przekazuje odpowiednig informacje
Depozytariuszowi);

d. w przypadku depozytéw — ich warto$¢ stanowi warto$¢ nominalna powigkszona o ocdsetki naliczone przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j;

e. w przypadku walut nie bedgcych depozytami — ich warto$¢ wyznacza sig po przeliczeniu wedfug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego na Dziett Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski;

f. Mode! Wyceny Praw Poboru — za warto$¢ godziwa prawa poboru uznaje sig:

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

A —cena rynkowa akcji w danym dniu

B — cena emisyjna akcji nowej emis;ji

N — liczba akcji z prawem poboru
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M - liczba akcji nowej emisji
A-B/N/M

W przypadku, gdy nie jest znana cena emisyjna akcji nowej emisji, a prawo poboru bedzie notowane na rynku
zorganizowanym, do wyceny przyjmuje sie najnizszg mozliwa warto§é prawa poboru, tj. 0,01

W przypadku, gdy wartod¢ teoretyczna prawa poboru ustalona wedtug powyzszegoe wzoru jest mniejsza od 0, do
wyceny przyjmuje sie warto$¢ prawa poboru jako 0.

- po ostatnim dniu notowania prawa poboru, ale przed jego wykonaniem — wartos¢ ustalong wediug ponizszego
wzoru na 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 sig poréwnania ostatniej ceny prawa poboru oraz
wartosci wyliczonej przy wykorzystaniu powyzszego wzoru i w danym dniu wyceny stosuje sie nizszg z tych dwéch
wartosci.

W przypadku, gdy wartoé¢ teoretyczna prawa poboru ustalona wedlug powyzszego wzoru jest mniejsza od 0, do
wyceny przyjmuje sie wartos¢ 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, powigkszong o warto$¢ rynkowag prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego
prawa

PNE/PDA = cena emisyjna akcji nowej emisji + warto$¢ teoretyczna prawa poboru Iub ostatnia cena rynkowa prawa
poboru®.

* - wartos¢ praw poboru uprawniajgca do zapisu na 1 akcje nowej emisji

h. Model Wyceny Akcji Nowej Emisji (NE) — za warto$¢ godziwg NE uznaje sie wartosé ustalona w oparciu o
publicznie ogtoszong na aktywnym rynku cene akcji nieréznigcych sie istotnie, o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

35. Ustalanie oraz wycena innych aktywoéw i ustalanie niektérych zobowigzari:

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

2. Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy kupna transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu
wykazuje sig¢ w cenie nabycia, ktéra stanowi skorygowang cene nabycia. Na dzien rozliczenia cena nabycia stuzy do
wyliczenia skorygowanej ceny nabycia.

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

4. Notowane na rynku aktywnym dtuzne papiery warto$ciowe po dniu ostatniego notowania wyceniane sa do dnia
wykupu metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej
wyliczonej od ceny ostatniego natowania dtuznego papieru wartosciowego. Przy czym skutki takiej wyceny zalicza
sie do niezrealizowanego zysku / straty z wyceny.
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5. Zobowigzania i naleznosci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwigzku z
rozliczeniami walutowymi kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych wycenia si¢ od dnia zawarcia transakcji
(forward walutowy) wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty w odniesieniu do kursu zawarcia transakcji.
Srodki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papierow warto$ciowych
denominowanych w walucie obcej nie stanowig lokat Funduszu, a ich ujecie w ksiggach nastepuje w dacie
rozliczenia transakcji nabycia waluty. W przypadku sprzedazy waluty ujecie w ksiegach nastepuje w dacie rozliczenia
sprzedazy. Z kolei $rodki w walucie stanowigce sktadnik lokat Funduszu ujmowane sg w dacie zawarcia umowy,
zgodnie z pkt. 12 Rozdzialu |l Polityki rachunkowos$ci. Jezeli zakupiona waluta stanowi sktadnik lokat Funduszu
Towarzystwo kazdorazowo informuje Depozytariusza o tym fakcie w razie braku informacji od Towarzystwa nabyta
walute traktuje sie jako nabytg w celu rozliczenia kupna zagranicznych papierow wartosciowych.
36. W ksiggach funduszu ujmowane sg wszystkie przychody i koszty zwigzane z dziatalnoécig funduszu,
niezaleznie od terminu ich zaptaty.
37. Przychody z tokat obejmujg w szczegdlnosci:
a. Odsetki

od $rodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych funduszu,

od lokat terminowych,

od nabytych papierow wartosciowych z naliczanymi odsetkami,

inne odsetki
Odsetki od lokat terminowych nalicza sie proporcjonalnie za kazdy dzieri, poczawszy od nastepnego dnia wyceny po
dniu ujecia salda lub lokaty w ksiegach funduszu. Odsetki od rachunkéw pienigznych ujmowane sg w ksiegach w
dniu ich wplywu nie pozniej jednak niz w Dniu Wyceny. Ze wzgledu na brak istotnego wplywu na warto$¢ aktywoéw do
limitéw, odsetki od rachunkéw pienieznych nie beda uwzgledniane do wyliczeri stopnia zaangazowania limitow
inwestycyjnych pomiedzy dniami wyceny.
b. Nalezne dywidendy i inne udziaty w zyskach
Przystugujgce dywidendy z papierow warto$ciowych notowanych na rynku regulowanym sg ujmowane przy wycenie
na dzien nastepujgcy po ostatnim dniu notowania waloréw z prawem do dywidendy.
Dywidendy z papierow warto$ciowych nienotowanych na rynku regulowanym sg ujmowane przy wycenie na dzien
nastepujgcy po dniu ustalenia praw do dywidendy.
C. Dodatnie réznice kursowe powstate w zwigzku z wyceng sktadnikow aktywoéw i pasywow wyrazonych w
walutach obcych.
W kazdym dniu roboczym (w ktérym nastepuje wyliczenie wartoéci aktywdw na potrzeby limitéw inwestycyjnych)
dokonuje sie przeszacowania wartosci denominowanych w walutach obcych skiadnikow aktywow i pasywow,
zgodnie z ogloszonym w Dniu Wyceny przez Narodowy Bank Polski $rednim kursem dla danej waluty. Szczeg6lowa
ewidencje réznic kursowych opisano w pkt. 39 Rozdziatu |ll Zasad Rachunkowosci.
38. Koszty funduszu obejmuja w szczegolnosci:
a. Koszty zarzqdzania funduszem przez Towarzystwo, okreslone Statutem Funduszu.
b. Koszty wynagrodzenia Depozytariusza.
c. Koszty prowadzenia ksiegowosci Funduszu.
d. Koszty wynagrodzenia likwidatora.
e. Koszty przegladu i badania sprawozdan finansowych Funduszu.
f. Inne koszty - optaty za transakcje portfelowe, optaty za wykonywanie czynno$ci bankowych w zwigzku z aktywami
badz zobowigzaniami Funduszu, w tym w szczegdlnosci: oplaty i prowizje maklerskie, oplaty i prowizje bankowe,
prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych oraz rozliczeniowych, w tym optaty transakcyjne, podatkéw oraz
innych optat wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalno$cia Funduszu, w tym w szczegélnosci
optaty za decyzje i zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego optat sadowych, taksy notarialnej, dokonywania
ogloszen;
g. Koszty emisji publicznej certyfikatow.
h. Ujemne roznice kursowe powstate w zwigzku z wycena $rodkéw pienigznych , naleznosci i zobowigzan w
walutach obcych.

INVESTOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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i. Koszty wynagrodzenia firm inwestycyjnych.
. SPRAWOZDANIE FINANSOWE
1. Sprawozdanie finansowe sporzadza sig na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w jezyku polskim i w walucie
polskiej.
2. Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzadza sie odrebnie od sprawozdania finansowego Towarzystwa.
3. Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzadza si¢ jako roczne sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane

dotyczace poprzedniego i biezacego roku obrotowego oraz jako péiroczne sprawozdanie finansowe obejmujace
dane za pierwsze polrocze biezacego roku obrotowego oraz dane poréwnywalne.

v. ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W okresie sprawogzdawczym Fundusz nie dokonat zmian w stosowanych zasadach rachunkowosci.

INVESTOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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od 2016-01-01 do 2016-12-31 od 2015-01-01 do 2015-12-31
Warto$é na Wartosé na
Wartoé¢ na dzien bilansowy Wartoéé na dzien bilansowy
ngga‘ggossfgxlgkg:g‘zisvlg: E?QZVY%YDVCXVF‘JCYZJIT W dzien b?lansou'ly w walucie ) dzien bilansom_ly w walucie_
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWII-\ZAﬂ w danej walucie sprawozdania w danej walucie sprawozdania
w tys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkow
) - 11 891 - 14 357
DKK - - 441 245
EUR 452 1964 239 1002
GBP -1 -8 49 281
JPY - - - -
PLN 7 680 7 680 10 105 10 105
RUB 2 - 211 14
TRY 153 199 99 133
USD 532 2075 700 2614
ZAR -78 -20 -125 -37
2016-12-31 2015-12-31
Wartoéé na dzien Wartos¢ na dzien
1 bilansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA-4 lll. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
ill. Ekwiwalenty $rodkow pienigznych w podziale na ich radzaje - -
2016-12-31 2015-12-31
Wartos¢ na Wartos¢ na
dzien bilansowy Procentowy dzien bilansowy Procentowy
NOTA-5 |. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO w walucie udziat w w walucie udziat w
WARTOSCI GODZIWEJ (*) sprawozdania aktywach (w sprawozdania aktywach (w
finansowego w tys.) ogélem finansowego w tys.) ogdtem
tys. tys.
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 6 358 12,18% 12755 24,57%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 10 884 20,85% 20210 38,94%
Dtuzne papiery wartoéciowe 10 884 20,85% 20 210 38,94%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - -
Suma: 17 242 33,03% 32 966 63,51%

{*) Jako aktywa obciazone ryzykiem wartos$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie srodki pienigzne, depozyty oraz
stato kuponowe i zerokuponowe diuzne instrumenty finansowe. Szczegélowe informacje dotyczace oprocentowania oraz terminéw
wykupu/zapadalnoéci zostaly przedstawione w tabelach uzupetniajacych zestawienia lokat.

2016-12-31 2015-12-31
Warto$¢ na Warto$¢ na
dzien bilansowy Procentowy dzien bilansowy Procentowy
NOTA-5 [I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO w walucie udzial w w walucie udziat w
PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH (**) (***) sprawozdania aktywach {w sprawozdania aktywach (w
finansowego w tys.) ogotem finansowego w tys.) ogblem
tys. tys.

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1418 2,72% 5690 10,96%
Dluzne papiery warto$ciowe 1418 2,72% 5690 10,96%
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 504 0,96% - -
Diuzne papiery warto$ciowe 504 0,96% - -
Zobowigzania - - - -
Suma: 1922 3,68% 5690 10,96%

(**} Jako aktywa obcigzone ryzykiem przeplywéw $rodkéw pieniginych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie

zmiennokuponowe dtuzne instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa ktérych wycena na dzien bilansowy

jest dodatnia,

{(***) Jako zobowiazania obciazone ryzykiem przeplywéw Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe] traktuje sie
instrumenty pochodne na stope procentowg ktérych wycena na dzien bilansowy jest ujemna.

INVESTOR FUNDUSZ INWESTYCY.JNY ZAMKNIETY
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2016-12-31 2015-12-31
Wartosé na Wartos¢ na

NOTA-5 lll. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO Lol fh el it SZI0N BTSNV Procentony

NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN PRZEZ DRUGA STRONE sp‘:’a:‘vz::::"a ak:y::cr‘:’(w sp‘:’a“""vz::;fﬂa ak;’y;';‘ci“”(w
TRANSAKCJI finansowego w tys.) ogélem finansowego w tys.) ogdlem
tys. tys.

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem
kredytowym w przypadku gdyby strony transakgji nie wypelniat
swoich obowiq;kéwp, przy czym nie uvalzglednia ;ie wart)gpéci Y 3150 S0'335% 30 898 78,86%
godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)

Srodki na rachunkach bankowych 6 358 12,18% 12 755 24,57%

Naleznosci 12 222 23,41% 1122 2,16%

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 12 302 23,57% 25 900 49,90%

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 619 1,18% 121 0,23%

Przypadki znaczacej koncentracii ryzyka kredytowego w
poszczegolnych kategoriach lokat w podziale na kategorie 15 438 29,57% 27 473 52,93%
bilansowe (*****}

ING BANK SLASKI S.A. 3136 6,00% 7 263 13,99%
Srodki na rachunkach bankowych 3021 578% 7 142 13,76%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 115 0,22% 121 0,23%

SKARB PANSTWA 12 302 23,57% 20 210 38,94%
Skdadniki lokat notowane na aktywnym rynku 12 302 23,57% 20 210 38,94%

(****) Za maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym traktuje sig¢ poziom 100% wartosci bilansowej brutto Srodkéw pienigznych,
depozytéw, naleznosci, dtuznych instrumentdw finansowych i niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych ktérych wycena na
dzien bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-sell-back.

(+****) Za znaczacg koncentracje ryzyka kredytowego traktuje si¢ poziom 10% udziatu lokat w/u danego emitenta w aktywach ogotem.

2016-12-31 20156-12-31
Wartosé na Wartosé na
Wa;tzoijg na dzieri Procentowy Wa;t::ﬁg na dzierd Procentowy
bilanso bilansowy w udziat w bilanso bilansowy w udziat w
NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE (******) . walu:‘i'g walucie aktywach | waluzl’g walucie aktywach
sktadnika w sprawozdania {w tys.) skladnika w sprawozdania (wtys.)
tys finansowego ogdtem tys finansowego ogolem
) w tys. ’ w tys.
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka
walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat - 39 345 - - 10 332 -
w podziale na kategorie bilansowe (******)

EUR 113 493 0,95% 1750 7 464 14,37%
Srodki na rachunkach bankowych 108 476 0,91% 143 608 1,17%
Naleznosci 2 5 0,01% - - -
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - 1585 6761 13,02%

rynkuSk{adnlkl lokat nienotowane na aktywnym 5 9 0,02% 22 05 0,18%
Zobowigzania 1 3 0,01% - - -

usD 9295 38 852 74,43% 736 2868 5,53%
Srodki na rachunkach bankowych 137 573 1,10% 109 424 0,82%
Naleznosci 2531 10 580 20,27% 287 1121 2,16%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 4 953 20701 39,66% 331 1291 2,49%

rynkuSkladnlkl lokat nienotowane na aktywnym 25 106 0.20% 7 2 0,05%
Zobowigzania 1649 6892 13,20% 2 6 0,01%
Suma: - 39 345 - - 10 332 -

(*+*} Za znaczaca koncentracjg ryzyka walutowego traktuje si¢ poziom 10% udziatu lokat w danej walucie w aktywach ogétem.
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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 ubieglych ujete 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 wystapity takie zdarzenia, ktdre wymagalyby ujecia w sprawozdaniu

finansowym.

3) ZESTAWIENIE ORAZ OBJASNIENIE ROZNIC, POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM | W POROWNYWALNYCH DANYCH FINANSOWYCH A UPRZEDNIO SPORZADZONYMI |
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 wystapity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu.

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

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

Fundusz.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej
sie przewidzie¢ przysziosci tzn. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego. Zdaniem Zarzadu
Investors TFI S.A. nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o
funduszach inwestycyjnych.

INVESTOR FIZ 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 dzier sporzgdzenia niniejszego sprawozdaria Fundusz dla okreslenia catkowitej ekspozycji Funduszu, o ktérej
mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw 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 dziatainosci do przepiséw rozporzadzenia delegowanego Komisji Nr

23/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. w zakresie okre§lania ekspozycji AF1 (zastgpujacej dotychczas stosowana miare

calkowite] ekspozycji funduszu), obliczanej w oparciu o metode brutto oraz metode zaangazowania.

: 4

Beata Sax Piotr Dziadek

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r

/ Zbigniew Wojtowicz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Z/rzadu Wiceprezes Zarzadu

\ J7 A T

Piotr Wiudarczyk
Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. S.K.A.
Cztonek Zarzadu VISTRA Fund Services Poland Sp. z o. 0.
Podmiot, ktéremu powierzono

prowadzenie ksiag rachunkowych
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Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzednia 1994 roku (Dz.U. z 2016 roku, poz. 1047 z
pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 roku, nr 249, poz.1859) Zarzad Investors Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia roczne sprawozdanie finansowe Investor Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego (Fundusz), sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 r., ktore obejmuje:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. Zestawienie lokat Funduszu wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 r. wykazujace lokaty w wysokosci
33 622 tys. zt,

3. Bilans Funduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 r. wykazujgcy aktywa netto i kapitaty w wysoko$ci
44 548 tys. zit,

4. Rachunek wyniku z operacji Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. wykazujgcy
dodatni wynik z operacji w kwocie 112 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 5 677 tys. zt,

6. Rachunek przeplywéw pienieznych Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych w kwocie 6 397 tys. zi,

7. Noty objasniajace,

8. Informacje dodatkowa.

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanie
finansowe oraz dane poréwnywalne zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Funduszu za rok 2016 r. zostaly
sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i
jasny sytuacje majatkowa i finansowg oraz osiggniety wynik z operacji Funduszu. Sprawozdanie z dzialalnosci zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagniec oraz sytuacji Funduszu w roku 2016, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawozdania finansowego Funduszu
za rok 2016 zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania
rocznego sprawozdania finansowego Funduszu spemili warunki konieczne do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii z
polskiego.

@& | e
Beata Sa Piotr Dziadek

iceprezes Zparzqdu Wiceprezes Zarzgdu

Zbigniew Wojtowic:

Prezes Zarzadu
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Katowice, 06 kwietnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla INVESTOR Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego (zwanego dalej Funduszem) os$wiadcza, Zze dane dotyczace
stanow aktywow, w tym w szczegoblnosci aktywow zapisanych na rachunkach pieni¢znych 1
rachunkach papieréw warto$ciowych oraz  pozytkéw z tych aktywdédw przedstawionych w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 01 stycznia 2016 r. do 31

grudnia 2016 r., sporzadzonego dnia 06 kwietnia 2017 r., s zgodne ze stanem faktycznym.

HKTOR
_ Tf¥Wsparcia
Klientow Sfffategicznych

KrzysztofAnusiewicz

ING BANK SLASKI Spoltka Akeyvina NIP 634-013-54-75 Kapital zakladowy 130 100 000.00 71
Centrum Wspaicia Klieutow Strategicznych KRS 5439 Kapital wplacony 130 100 000.00 £}
ul Pulawska 2. 02-366 Warszawa Sad Retonowy w Katowicach
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Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwo$¢ i rzetelno$é prezentowanych sprawozdan

Wedie najlepszej wiedzy Zarzadu Investors TFl S.A. informacje finansowe oraz dane poréwnywaine zaprezentowane
w rocznym sprawozdaniu finansowym Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego zostaty sporzadzone zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajs w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg
i finansowa Funduszu oraz osiggniety wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumencie roczne sprawozdanie Zarzadu
zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ oraz sytuacji Funduszu w okresie od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016

roku.

Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdari finansowych

Podmiot uprawniony do badania sprawozdah finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finansowego
Investor 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 wlaéciwymi przepisami prawa polskiego oraz standardami zawodowymi.

W imieniu Investors TF! S.A.

A
: |
i Zbigniew Wéjtowtcz .

' )

' S .:é: !
: Q X Piotr DZladek
i v

Prezes Zarzadu' t iceprezes Zarza Wiceprezes Zarzgdu

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 XI| Wydziat Gospodarczy | KRS 0000227685 | NIP 1070001525 | REGON 140027134
Kapitat zaktadowy jest réwny kapitatowi wptaconemu i wynosi 7 257 190 zt.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zgromadzenia Inwestoréw Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego oraz dla Rady
Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzili$my badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony dnia 31 grudnia
2016 roku Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (,,Fundusz”), z siedziba w Warszawie,
ul. Mokotowska 1, na ktére skiadaja si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeptywéw pienieznych sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016
roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace iinformacje¢ dodatkowa (,,zalaczone
sprawozdanie finansowe”).

Format zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakorczony 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 réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkéw
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 ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacjg zgodnie z ustawg 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 kontrole wewngtrzna, ktéra uznaje za niezbedng
dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady Nadzorczej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

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

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNE.J PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spélka z ograniczona odpowledzialnodcia sp. k.
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawle, Xil Wvdzial Gosoodarczv Krainwsan Rainctr Sadnwann KBS ANNNARINIG MID B92.n30.70.7c
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Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardéw Badania przyj¢tymi uchwata 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 sposob,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.

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 okolicznosciach
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,
Jjak réwniez oceng ogolnej 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 znieksztalcei oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
wystgpuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sg z uwzglednieniem
jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osagdem
bieglego rewidenta.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalgczone 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 pieni¢znych 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 prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— Jjest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.
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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 dziatalnosci zgodnie z ustawa o rachunkowosci oraz innymi
obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad
Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalno$ci speinialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem byto, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego,
zapoznanie si¢ z trescig sprawozdania z dziatalnosci i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniajg postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych i czy s3 one zgodne z informacjami zawartymi w zalgczonym sprawozdaniu
finansowym. Naszym obowiazkiem bylo takze zfozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy
o Funduszu i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego stwierdzilismy
w sprawozdaniu z dziafalnosci istotne znieksztatcenia.

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

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do inwestoréw Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji Zarzadu
Towarzystwa skierowanej do inwestor6w Funduszu (,,List Towarzystwa™).

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

Naszym obowiazkiem byfo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zataczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 rozporzadzenia i czy sa one zgodne z informacjami zawartymi
w zalgczonym 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.
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Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego sprawozdania finansowego dotaczono oswiadczenie Depozytariusza.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 roku
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Investor Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach ztotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogélne

W dniu 12 lipca 2005 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego, ,KNF”) wydata zezwolenie na utworzenie Investor Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego (,,Fundusz”).

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Mokotowska 1.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 21 wrzesnia 2005 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFI 205.

Fundusz posiada numer NIP: 1070002766 oraz symbol REGON: 140242602.
Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych

publicznie w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe zgodnie z celem izasadami polityki
inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz wyemitowal 343.910 certyfikatéw
inwestycyjnych oraz umorzyt 296.085 certyfikatow inwestycyjnych.

Zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakorniczony dnia 31 grudnia
2016 roku (,,okres sprawozdawczy™).

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

W skiad Zarzadu Towarzystwa na dzier 6 kwietnia 2017 roku wchodzili:

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

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

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

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

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

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba 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 spoika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy biegly
rewident spelniaja, 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
przeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakonczony 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 catos¢. Nasze procedury nie obejmowaly uzupekniajacych informacji,
ktére nie maja wplywu na sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 6 kwietnia 2017 roku wydaliSmy opini¢ bieglego rewidenta
bez zastrzezen o nastgpujacej tresci:

»Dla Zgromadzenia Inwestoréw Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknig¢tego oraz dla Rady
Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31
grudnia 2016 roku Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (,,Fundusz”), z siedziba
w Warszawie, ul. Mokotowska 1, na ktore sktadajg 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 przeplywow pieni¢znych sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa
(,,zalaczone sprawozdanie finansowe”).

Format zalaczonego 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 niebedacego panstwem
czlonkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych 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 rzetelng
prezentacje zgodnie z ustawag z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,ustawa
o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi
obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzna, ktora uznaje za niezbedna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blgdem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetlniatlo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardow Badania przyjetymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw
zdnia 10 lutego 2015 r. z pdzn. zm. (,Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”). Standardy te
wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki
sposGb, aby uzyska¢ wystarczajaca pewno$¢, 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, wcelu zaprojektowania odpowiednich w danych
okolicznosciach 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 ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztatcen, 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. l

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 przeptywéw pieni¢znych 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 prawidtowo 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
obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad
Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalnosci spelnialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego,
zapoznanie si¢ z trescig 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 zalagczonym
sprawozdaniu finansowym. Naszym obowigzkiem 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 znieksztatcenia.

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

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do inwestorow Funduszu

Nasza opinia z badania zataczonego 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 szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(,rozporzadzenie™) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa jest
zobowigzany do =zapewnienia, aby List Towarzystwa speilnial wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem byfo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje w nim zawarte
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uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 rozporzadzenia iczy sa one zgodne z informacjami
zawartymi w zatagczonym sprawozdaniu finansowym.

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

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego sprawozdania finansowego dotaczono oswiadczenie Depozytariusza.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliSmy 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 spdtki prowadzacej ksiggi rachunkowe Funduszu od
dnia 7 listopada 2016 roku do dnia 17 listopada 2016 roku.

2.2 Oswiadczenia otrzymane i dost¢pnos¢ danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swoja odpowiedzialnos¢ za rzetelno$¢ i jasnosé sprawozdania
finansowego Funduszu, jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz o$wiadczyl, iz udostepnil nam wszystkie dane finansowe
Funduszu, ksiggi 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 ujgciu danych w ksigegach rachunkowych Funduszu;
o 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.

OtrzymalisSmy stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Funduszu od Depozytariusza,
ktére zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiggach rachunkowych Funduszu na
dzien 31 grudnia 2016 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza, oktérym mowa
w § 37 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 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 zakoficzony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato zbadane
przez Lukasza Szczepanskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 12168, dzialajacego w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie,
Rondo ONZ 1, firmy wpisanej na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowa Radg¢ Bieglych Rewidentéw pod numerem 130. Dzialajagcy w imieniu
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podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku opinig¢ bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostalo
zatwierdzone na Zgromadzeniu Inwestoré6w w dniu 18 kwietnia 2016 roku.

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

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2015 roku zostal prawidlowo wprowadzony
do ksigg 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 sytuacj¢ finansowa 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 33.622 38.017 43413
Aktywa netto 44.548 50.225 60.846
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (zt) 931,47 928,90 975,28
Wynik z operacji 112 (2.669) (8.923)
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego (%) 0,3% (4,8%) (12,0%)
(WANCct] - WANCct0) x 100
WANCt0
Wskaznik efektywnosci (%) 0,2% (4,8%) (12,6%)
wynik z operacji x 100
$rednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Poziom kosztow dziatalno$ci do $redniej wartosci aktywow 2,7% 2,6% 2,6%
netto (%)
koszty Funduszu netto x 100
s$rednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny (0,6%) (0,9%) 0,0%
Od grudnia do grudnia 0,8 (0,5%) (1,0%)

t0 - poczatek okresu obrachunkowego
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2016 2015 2014

t1 - koniec okresu obrachunkowego
WAN — warto$¢ aktywow netto
WANC - warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

3.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

o Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego za okres sprawozdawczy wyniosta 0,3%
w poroéwnaniu z (4,8%) za poprzedni okres sprawozdawczy i (12,0%) za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku;

o Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniost 0,2% w pordwnaniu z (4,8%) za
poprzedni okres sprawozdawczy i (12,6%) za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

o Stosunek poziomu kosztéw dziatalnosci do sSredniej wartosci aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wyniost 2,7% w porownaniu z 2,6% za poprzedni okres sprawozdawczy
1 2,6% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnoSci

Podczas naszego badania nic nie zwrocilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz nie jest w stanie kontynuowac dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigcy 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 krétszy niz 12 miesiecy od
dnia 31 grudnia 2016 roku i Ze nie wystgpuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Prawidlowosc¢ stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiegowos¢ 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 aktualna dokumentacj¢, 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 nieprawidlowosci ksiag rachunkowych, ktére
moglyby mieé istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu, a ktore nie zostalyby
usuniete, w tym dotyczacych:

« zasadnosci i ciagtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci;

o rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezbtednosci ksiag rachunkowych oraz powigzania zapiséw
w ramach ksiag rachunkowych;

e udokumentowania operacji gospodarczych;

o prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za
okres poprzedni;

¢ powigzania zapiséw z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,;

o speliania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

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

Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowigzan i kapitaléw Funduszu, jak réwniez pozycji
ksztattujacych wynik z operacji Funduszu, zostala przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu
finansowym Funduszu za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywow i zobowigzan zostala 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 zostala potwierdzona os$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 kapitalu wptaconego oraz kapitalu wyptaconego Funduszu jest zgodny z zapisami
ksieggowymi 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 dzialalno$ci Funduszu

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziafalnosci Funduszu w okresie od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznaliSmy, ze informacje w nim zawarte uwzgledniajg
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 emitentéw
papierébw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa pafstwa niebgdacego pafistwem czlonkowskim i s3 zgodne z informacjami
zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

6. Wskazniki istotnosci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegblne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowalo
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i jakosciowych.
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7. Zgodno$é 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 ciggu okresu objgtego badaniem
nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowiazujace 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 mieé istotny wptyw na sprawozdanie finansowe Funduszu.

Warszawa, dnia 6 kwietnia 2017 roku

Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
sp6tka komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Kluczowy Biegly Rewident

Lukasz Szcz anskx
Biegly Re
nr 1216

dzialajacy w imieniu
Emnst & Young Audyt Polska spolka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
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nr ewid. 130
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