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Sprawozdanie z dziatalnosci Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego w okresie od
1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r. oraz zasad sporzgdzenia rocznego sprawozdania finansowego

1.  Podstawowe dane o Funduszu

Investor Central and Eastern Europe Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) dziala na podstawie ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 t). z
pézn. zm., dalej: Ustawa).. Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie (dalej: Towarzystwo). Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 302 w dniu 19.06.2007 r. Fundusz rozpoczat

dziatalno$¢ poczawszy od dnia 20.06.2007 r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.
2. Cel inwestycyjny Funduszu

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

o akcje i dluzne papiery wartosciowe spolek prowadzacych dziatalno$¢ w Buigarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Gregji,
Chorwagji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie, dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub zorganizowanym oraz niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym,
jezeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w
zwigzku z oferowaniem przedmiotowych papieréw wartosciowych, zakiada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych
papieréw do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym w terminie nie diuzszym niz rok,

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

. papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa i Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD, oraz przez panstwa, o ktérych mowa powyzej,

. instrumenty rynku pienieznego,

. depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych,

¢  waluty,

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

e  wystandaryzowane instrumenty pochodne na indeksy gietdowe w Butgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Gregcji, Chorwacji,
Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie, notowane na rynkach regulowanych
lub zorganizowanych,

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

® niewystandaryzowane instrumenty pochodne dla ktorych instrumentami bazowymi sa waluty (forward),

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

3. Omébwienie podstawowych wietkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym, w szczegdlnos$ci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw
na dziatalno$é Funduszu i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym, a takze
omowienie perspektyw w rozwoju dziatalnosci Funduszu

Na dzien 30 czerwca 2016 roku wycena certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu wyniosta 446,40 z}, co oznacza wzrost 0 8,75%
w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2015 roku.
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Najwazniejszym wydarzeniem minionego pdrocza na rynkach finansowych Starego Kontynentu bylo referendum w Wielkigj
Brytanii dotyczgce wyjécia tego kraju z UE. Sondaze i oczekiwania co do jego wyniku mocno zmienialy sie w czasie, co
kazdorazowo mialo znaczacy wplyw na notowania europejskich indeksow. Przed samym dniem referendum konsensus
przewidywat zwycigstwo zwolennikéw pozostania Wielkiej Brytanii w UE, w efekcie czego wskazniki europejskich rynkéw akji
osiggnety poziom najwyzszy od tygodni. Ostateczny rezultat glosowania okazat sie by¢ zupetnie rozbiezny z oczekiwaniami.
Obywatele Wielkiej Brytanii opowiedzieli sie za wystapieniem z Unii Europejskiej - za wyj$ciem oddano 51,9% gloséw. W
$wietle wczesniejszego optymizmu inwestoréw, ale réwniez czynnikéw ryzyka, ktére wigza sie z procesem wyjscia z UE
(zaréwno dla Wielkiej Brytanii, jak i innych krajéw wspélnoty), obserwowali§my gwattowna przecene zarowno akgji, jak i innych
klas aktywow. W trakcie pierwszej sesji po referendum indeksy gieldowe zniwelowaly w calosci ostatnig fale wcze$niejszych
czterodniowych wzrostéw. Pozniej jednak inwestorzy zaczeli wyceniaé silng interwencje bankéw centralnych (nowy program
luzowania ilo$ciowego, dalsze obnizki stop procentowych), w zwiazku z czym indeksy wrocily do silnego trendu wzrostowego.

O ile golebie wypowiedzi czionkéw Europejskiego Banku Centrainego, czy bankdw centralnych Wielkiej Brytanii i Japonii nie
poruszyly inwestorow (cho¢ krotkoterminowe reakcje byly pozytywne), o tyle coraz bardziej golebie komunikaty z Fed
zapowiadajgce odsunigcie podwyzek stdp procentowych w USA mocno poprawily nastroje, co pchneto rynki akcji do géry, w
tym réwniez wsparto rynki wschodzace.

Na rynku polskim, najwazniejszym z punktu widzenia Funduszu, caly czas mocno cigzylo ryzyko polityczne. Zaréwno polscy, jak
i zagraniczni inwestorzy zdecydowanie odwracali sie od krajowej gieldy. Ryzyko polityczne zauwazyly takze agencije ratingowe.
Po styczniowym obnizeniu ratingu naszego kraju przez Standard & Poor's, takze agencja Moody's przeanalizowata i
skomentowala biezaca sytuacje. Pozostawita ona co prawda oceng kredytowg Polski bez zmian, jednak obnizyta do negatywnej
perspektywe ratingu. W komentarzu do swojej decyzji analitycy Moody’'s wskazali na niepewno$é odnosnie przysziej kondycii
fiskalnej Polski z uwagi na obietnice wydatkowe juz wprowadzone w zycie (program 500+, ktéry wymaga zapewnienia
stabilnego finansowania w 2017), jak pozostate z kampanii wyborczej (takie jak plan obnizenia wieku emerytalnego czy
podniesienie kwoty wolnej od podatku). Drugim czynnikiem ryzyka pozostaje wg. komunikatu agencji pogorszenie sig¢ klimatu do
inwestowania, na co wplyw ma m.in. spér o Trybunat Konstytucyjny oraz prezydencki projekt o restrukturyzacji kredytow

denominowanych w CHF.

Na pozostate najwazniejsze rynki, na ktérych inwestuje Fundusz (Turcja i Rosja), poza czynnikami wspomnianymi powyzej
silnie oddzialywaly takze inne. Na nastroje na gietdzie rosyjskiej wptywalo przede wszystkim odbicie ceny ropy naftowej.
Gospodarka tego kraju silnie uzalezniona jest od eksportu tego surowca, tak wiec wyhamowanie tendencji znizkowej, ktéra
sprowadzita ceng ropy do poziomu najnizszego od 10 lat byto silnym impulsem wzrostowym. Z kolei w Turgji relatywnie dobre
wiadomosci z gospodarki $cieraly si¢ z caly czas duzym ryzykiem politycznym i geopolitycznym (konflikt w Syrii i tendencje
separatystyczne Kursow). Ostatecznie jednak réwniez gietda w Turcji zakofczyta pierwsze péirocze wzrostem gidwnego

indeksu.

Trudno jednoznacznie oceni¢ perspektywy globainej gospodarki na drugg polowe 2016 roku. Caly czas w centrum uwagi
inwestoréw pozostajg banki centralne, ktére kupujg juz nie tylko obligacje rzadowe, ale tez korporacyjne, a takze instrumenty
udziatowe. Nastawienie zarzgdzajgcych Funduszu pozostaje umiarkowanie ostrozne — alokacja pozostanie na relatywnie niskim
poziomie. Skupiamy sie na selekcji ciekawych i rozsadnie wycenionych spdtek. Polska gielda pozostanie pod wptywem polityki,
jednak wydaje sig, ze mimo relatywnie niskich wycen, inwestorzy beda podchodzili do lokalnego rynku ostroznie. Ztoty powinien
pozostawac relatywnie staby, caly czas istniej ryzyko obnizenia ratingéw inwestycyjnych. Wyniki spélek tureckich powinny by¢
dobre, takze dane z gospodarki moga pozytywnie zaskakiwaé, nalezy jednak pamigtaé o ryzyku, zaréwno wewnetrznym
(znaczaco wyzszym po lipcowym nieudanym zamachu stanu), jak i skomplikowanej sytuacji w regionie.

4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada $rodki wystarczajace do regulowania biezgcych
zobowigzan. Na przyszlg sytuacje Funduszu najwigkszy wptyw bedzie mialo ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku
kapitatowym i na rynkach zagranicznych.

INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY



\ N
I‘\
S Investors

5.

Nabycie certyfikatéw wiasnych, cel ich nabycia, liczba i warto§¢ nominalna, ze wskazaniem jakg cze$¢ kapitatu
wptaconego reprezentujg i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat wlasnych certyfikatow.

Fundusz umorzyt 2.759 certyfikatow.

Zmiana kapitatu wptaconego: 0 zt

Zmiana kapitaiu wyptaconego: - 1 196 tys. zt

6.

Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiocen przeptywow srodkow pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na

jakie narazony jest Fundusz

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektorych instrumentéw finansowych, w tym w

szczegolnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe

kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, lacznie z metodami zabezpieczenia

istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos$é zabezpieczen

Do zarzgdzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentéw, o ktérych mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje

rachunkowo$ci zabezpieczen.

7.

Podstawowe czynniki ryzyka i zagrozenia na ktére Fundusz jest narazony

Fundusz jest narazony przede wszystkim na:

Ryzyko inwestycyjne, w tym na ryzyko zwiazane z polityka inwestycyjna oraz z inwestowaniem w
poszczegolne instrumenty finansowe.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie cen instrumentow finansowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu,
Fundusz moze ponie$¢ straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty. Inwestowanie w instrumenty udziatowe
wigze sie¢ z nastepujgcymi rodzajami ryzyk:

a) ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatowe wptyw
majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopieri nierdwnowagi
makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysokos¢ stop procentowych, ksztattowanie sie poziomu depozytéw i kredytéw sektora
bankowego, wielko§¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkosé i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielko$¢ i ksztaltowanie sie poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Oslabienie sytuacii
makroekonomicznej moze mie¢ negatywny wplyw na wyceny instrumentéw udziatowych, bedacych
przedmiotem lokat Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty
udziatowe bierze pod uwage obecng i prognozowana sytuacje makroekonomiczng kraju i $wiata.

b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku branzy, w
ktérej dziatajg, gtéwne ryzyka to: konkurencyjno$é, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z
branzy, nowe technologie. Ryzyko branzowe Fundusz ogranicza poprzez lokowanie aktywow Funduszu w
instrumenty finansowe zwigzane z réznymi branzami.

¢) ryzyko specyficzne spétki: akcje i udziaty spétek, ktore s przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku
specyficznemu danej spétki, gtéwne ryzyka to: jakos¢ produktu i biznesu, skala dziatania i wielko$é spétki,
jakos¢ zarzadu, struktura wiascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzysto$é dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spéki ograniczane jest poprzez dywersyfikacie portfela
Funduszu.

d) ryzyko plynnosci: polega na braku mozliwosci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw udzialowych po
cenach odzwierciedlajgcych ich realng warto$¢. Fundusz doktada staran aby ograniczy¢ ryzyko plynnosci
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poprzez odpowiedni dobdr lokat, biorgc 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 wspéinego inwestowania wigze sig z ryzykiem plynnosci oraz z ryzykiem aktywow, w
ktore inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywnoscia zarzadzania nimi. Fundusz stara sig ograniczaé to
ryzyko poprzez dobor instytucji zbiorowego inwestowania posiadajacych wysoki poziom aktywow, wiasciwe zasady i
cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku lokowania
$rodkow w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej powierza sig
$rodki. Fundusz stara sig ograniczaé to ryzyko przez lokowanie $rodkéw w kilku réznych bankach. Inwestycie w
instrumenty pochodne wigzg sie¢ ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwosé osiagniecia wysokich
zyskow, ale moze tez {aczy¢ sig z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentéw bazowych. W
Instrumenty Pochodne moze byé wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajagcy w wysokosci nizszej niz warto$é instrumentu bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajacej wartosé depozytu zabezpieczajgcego. Fundusz wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektorych instrumentéw finansowych, w tym w szczegdélinosci
walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty
terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.
Nalezy bra¢ pod uwage, Ze rzeczywiste zachowania rynku moga odbiegaé od przewidywan zarzadzajacych
Funduszem.
Ryzyko walutowe
W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszu sa
narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwo$¢ obnizenia rentownosci lokat w instrumenty denominowane w
walutach obcych przy wzroscie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu
zapewnienia plynnosci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu. Fundusz stara sig zabezpieczaé ryzyko
walutowe instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.
Ryzyko prawne i podatkowe
Stabilno$¢ regulacji prawnych jest istotna dla dziatalnosci Funduszu. Zmiany obowigzujgcych przepiséw dotyczacych
w szczegélnosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz zmian w systemie podatkowym moga
negatywnie wpltyna¢ na opiacalno$¢ lokat Funduszu oraz zwigkszyé koszty dziatalnosci Funduszu, obnizajac tym
samym wyniki osiagane przez Fundusz. Zmiany podatkowe mogg réwniez dotyczyé Uczestnikow Funduszu
zmniejszajac optacalnosé inwestycji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie sg skomplikowane, co powoduje, ze istnieje ryzyko blednej interpretacji zobowigzan podatkowych
Funduszu, ktére moga powsta¢ w zwigzku z inwestycjami Funduszu na wyzej wymienionych rynkach. Towarzystwo
dopetnia starar aby ograniczy¢ ryzyko z tym zwiazane, w szczegolnosci poprzez korzystanie z ustug podmiotow
zawodowo trudnigcych sie doradztwem prawnym i podatkowym.
Ryzyko operacyjne
Istnieje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
bledéw ludzkich, czy bleddw systemow. W szczegdinosci, zawodny proces lub biad ludzki moze spowodowaé biedne
lub opéznione rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systemow moze przejawiaé sie zawieszeniem systemow
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajécia niekorzystnych zdarzen
zewngtrznych, takich jak kleski naturaine czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sie ograniczaé ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systeméw i procedur wewngtrznych.
Ryzyko braku wplywu Uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem
Zgodnie z Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarzadzany i reprezentowany wobec os6b
trzecich przez Towarzystwo. Zgodnie z ograniczeniami ustawowymi i statutowymi Uczestnicy Funduszu nie majg
wplywu na zarzgdzanie Aktywami i reprezentowanie Funduszu. Niezaleznie od faktu, 2e w Funduszu funkcjonuje
Zgromadzenie Inwestorow, podmiotem zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz udostepnia
ogtoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu co umozliwia Uczestnikom ocene dziatalnosci

Funduszu.
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e  Ryzyko zmian Statutu Funduszu
Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegoélnosci ze wzgledu na konieczno$é dostosowania Statutu do
zmieniajgcych sig¢ przepisow prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztéw, czy zasad wykupywania
Certyfikatéw. Towarzystwo dokiada starari aby ewentualne zmiany Statutu byly zgodne z interesem Uczestnikow
Funduszu.

¢  Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi
Czes¢ kosztow i wydatkow zwigzanych z dziatalno$cig Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére beda
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopetnia staran aby koszty nielimitowane byly jak najnizsze. Na cze$é
kosztow nielimitowanych Towarzystwo nie ma wptywu. Koszty nielimitowane bedg wplywaé na zmniejszenie Aktywéw
Funduszu.

e  Ryzyko rozwigzania Funduszu w trakcie jego trwania
Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzja Zgromadzenia Inwestorow. Decyzja taka bedzie miata wplyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu i
osiagnigcie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujagcy facznie, co najmniej 2/3 ogélnej liczby Certyfikatéw. Rozwigzanie Funduszu nastepuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech miesiecy
od dnia wydania decyzji o cofnieciu 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 aktywéw funduszu, c) wartosé Aktywdw Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 zt.
Rozwigzanie Funduszu moze spowodowad, ze Fundusz nie osiagnie celu inwestycyjnego.

¢  Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa
Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkow zatrudnia pracownikéw. Istnieje
mozliwo$¢ zmiany wéréd kluczowych pracownikéw Towarzystwa, co moze mie¢ wplyw na dziatanie Towarzystwa.

. Ryzyko kontrahentéw Funduszu
Fundusz prowadzac dziatalno$¢ korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, brokeréw,
ksiggowosci, biegtych rewidentow, czy zarzadzajacych. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepeinego wywigzania
si¢ kontrahentow z podjgtych zobowigzan. Fundusz stara sie ograniczaé¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do
wspotpracy wiarygodnych kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobow wspétpracy 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 wplywajgce na dziatalno$¢ Funduszu, jakie nastapily w okresie sprawozdawczym, a takze po jego

zakoniczeniu

W okresie sprawozdawczym, a takze po jego zakoriczeniu nie wystapily istotne zdarzenia majace bezposredni wptyw na

dziatalno$¢ Funduszu.

10. Postepowania toczace sig przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, w ktérych Fundusz pozostaje strong

Fundusz nie pozostaje strong postepowan tego typu.
11. Znaczgce umowy, majace wptyw na dziatalnosé Funduszu

Do istotnych uméw Funduszu mozna zaliczy¢ umowy z depozytariuszem Funduszu, z bankami w zakresie prowadzenia
rachunkéw bankowych Funduszu, z firmami inwestycyjnymi w zakresie posredniczenia w zawieraniu transakgciji zawieranych
przez Fundusz, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Funduszu, z biurem rachunkowym
$wiadczacym ustugi ksiggowe na rzecz Funduszu, z Oferujgcymi, z KDPW oraz z GPW. W/iw umowy sg umowami zawartymi w

normalnym toku dziatalnosci Funduszu.
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12. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okreslenie jego
gtéwnych inwestyciji krajowych i zagranicznych (papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i
prawne oraz nieruchomosci), oraz opis metod ich finansowania

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

Na dziert 30 czerwca 2016 r., gtéwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byly przede wszystkim akcje spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, akcje spdtki notowanej na rynku NewConnect, wystandaryzowane i
niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz depozyty. Natomiast na gléwne inwestycje zagraniczne skladaty sie akcje
spolek notowanych na gietdach w Turcji, Bulgarii i gieldach Europy Zachodniej, a takze tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg. Przedmiotowe inwestycje finansowane s3 z kapitatu
pozyskiwanego z emisji certyfikatéw Funduszu oraz wzrostu wartosci aktywéw z poszczegdlnych lokat.

13. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub {gczna wartosé transakcji zawartych przez dany
podmiot powigzany w okresie od poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w zlotych réwnowartosé kwoty 500
tys. Euro

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakgji.

14. Informacje o zaciagnietych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci oraz o
udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Fundusz nie zacigga kredytéw, ani pozyczek.

15. Informacie o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminow ich wymagalnosci, a takze udzielonych
poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem pozyczek, poreczer i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu

Fundusz nie udziela pozyczek, poreczen, ani gwarancji.
16. Opis wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie przeprowadzit emisji certyfikatéw inwestycyjnych.

17. Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a weze$niej publikowanymi
prognozami wynikéw ha dany rok

Fundusz nie publikuje prognoz.

18. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczegéinym uwzglednieniem
zdolno$ci wywiazywania si¢ z zaciggnigtych zobowigzar oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie
Fundusz podjat lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zdolnos¢ Funduszu do wywigzywania sig z zaciggnigtych zobowigzan nie jest zagrozona. Plynne aktywa s wystarczajace
doregulowania biezacych zobowigzan Funduszu.

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzert inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych $rodkéw, 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 dziatainosci.

20. Ocena czynnikoéw | nietypowych zdarzern majacych wplyw na wynik z dzialalnoéci za okres sprawozdawczy, z
okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzer na osiggniety wynik

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

21. Charakterystyka zewnetrznych | wewnetrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa Funduszu oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalno$ci Funduszu co najmniej do korica roku obrotowego
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Trudno jednoznacznie oceni¢ perspektywy globalnej gospodarki na drugg potowe 2016 roku. Caly czas w centrum uwagi
inwestoréw pozostajg banki centralne, ktdre kupuja juz nie tylko obligacje rzadowe, ale tez korporacyjne, a takze instrumenty
udziatowe. Nastawienie zarzgdzajgcych Funduszu pozostaje umiarkowanie ostrozne — alokacja pozostanie na relatywnie niskim
poziomie. Skupiamy si¢ na selekcji ciekawych i rozsadnie wycenionych spélek. Polska gielda pozostanie pod wplywem polityki,
jednak wydaje sig, ze mimo relatywnie niskich wycen, inwestorzy bedg podchodzili do lokalnego rynku ostroznie. Ztoty powinien
pozostawac relatywnie staby, caly czas istniej ryzyko obnizenia ratingéw inwestycyjnych. Wyniki spélek tureckich powinny byé
dobre, takze dane z gospodarki moga pozytywnie zaskakiwaé, nalezy jednak pamieta¢ o ryzyku, zaréwno wewnetrznym
(znaczaco wyzszym po lipcowym nieudanym zamachu stanu), jak i skomplikowanej sytuacji w regionie.

22. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszu i jego grupa kapitatowg
Zasady zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszu nie ulegty zmianom.

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

Fundusz nie zawierat tego typu umow z osobami zarzadzajgcymi.

24. Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych moga
w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach certyfikatéw inwestycyjnych posiadanych przez dotychczasowych

uczestnikdw Funduszu
Zaréwno Towarzystwo jak | Fundusz nie posiadaja wiedzy o istnieniu umoéw tego typu.
25. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych
W Funduszu, ani Towarzystwie nie ma programu akcji pracowniczych.

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

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska spéltka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. Umowe z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych na badanie i przeglad
sprawozdan finansowych Funduszu w 2016 r. zawarto w dniu 16 sierpnia 2016 r. Laczna warto$¢ wynagrodzenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych naleznego z tytutu badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
za 2016 r. wynosi 16.000 zt netto. W ramach w/w umowy uprawniony podmiot dokona réwniez przegladu sprawozdania
finansowego Funduszu za pierwsze péirocze 2016 r. i pobierze z tego tytutu wynagrodzenie w wysokoséci 6.000 zi.

Koszt badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2015 r. oraz koszt przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za

pierwsze pdtrocze 2015 r. wynosily odpowiednio 10.000 zt i 7.500 zt.

27. Omobwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym okresie

sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

W portfelu Funduszu na dziern 30.06.2016 r. w porownaniu do 31.12.2015 r. wzrdst udziat skiadnikéw lokat w aktywach ogétem
Funduszu z 65,46% do 66,48%. Akcje na 31.12.2015 r. stanowilty 43,14% aktywoéw ogétem, natomiast na 30.06.2016 r.,
51,20%. Na dzien 31.12.2015 Prawa do akcji stanowity 3,50% Aktywéw Funduszu, podczas gdy na dzier 30.06.2016 nie byly
skiadnikiem lokat Funduszu. Na dzien 31.12.2015 r., tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica stanowity 1,24% Aktywéw Funduszu, podczas gdy na dzien 30.06.2016 r., stanowity 1,42%
Aktywoéw Funduszu.

28. Omoéwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatar zwigzanych z realizacjg

jego celu

INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY



\ \
t“
A’ Investors

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwal atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu,
zarowno wéréd wielu dostepnych instrumentéw, réznorodnych geograficznie i branzowo obszaréw inwestycji, czy
ukierunkowania na wzrosty lub spadki cen. W okresie sprawozdawczym na wyniki Funduszu wplyw miata stabsza koniunktura

na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych.
28. Skiad osobowy Zarzadu Towarzystwa oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieri 30 czerwca 2016 r., skiad Zarzgdu Towarzystwa przedstawiat si¢ nastepujgco:
Zbigniew Woéjtowicz — Prezes Zarzadu

Beata Sax — Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek — Wiceprezes Zarzgdu

Na dzieri 30 czerwca 2016 r., sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa przedstawiat sie nastepujaco:
Jarostaw Jatczak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Mieczystaw Putawski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Arkadiusz Biedulski — Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Stysz — Czlonek Rady Nadzorczej

Pawet Dobrowolski — Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w Zarzagdzie Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak.

30. Okreslenie 1acznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich certyfikatow Funduszu oraz akgcji | udziatéw w jednostkach
powiazanych Funduszu, bedacych w posiadaniu 0séb zarzadzajgcych i nadzorujacych

Na dzieri 30 czerwca 2016 r. osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaty certyfikatéw Funduszu.

Zarzad Investors TFI S.A, N
Warszawa, dnia 26 sief@m r. ‘\ Q
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