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Sprawozdanie z dziatalno$ci Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego w okresie
od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r. oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

1. Podstawowe dane o Funduszu

Investor 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 tj. z pozn. 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 205 w dniu 21.09.2005 r. Fundusz rozpoczat dziatalno$é

poczawszy od dnia 22.09.2005 r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

2.  Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywdéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat przy czym Fundusz

nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego. W celu realizacji celu inwestycyjnego Fundusz lokuje aktywa w:

papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym,

papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum informacyjne Iub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw warto$ciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, w terminie nie dluzszym niz rok,

papiery wartoSciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, paristwa
nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczypospolita Polska lub co
najmniej jedno z paristw nalezacych do OECD,

papiery warto$ciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, emitowane przez spétki akcyjne,
0 sumie bilansowej, wykazanej w ostatnim zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, nie nizszej niz 5 mid zt oraz w
ktorych Skarb Paristwa posiada nie mnigj niz 51% ogdinej liczby akgji, lub co do ktérych przyjete przez Rade Ministrow
lub przez wlasciwego Ministra plany, programy, strategie lub jakiekolwiek inne dokumenty o podobnym charakterze
przewiduja ich prywatyzacje w terminie nie diuzszym niz 3 lata,

instrumenty rynku pienieznego i w waluty,

jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly, uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania, majgce siedzibe za granica,

depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych

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

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

towarowe instrumenty pochodne opiewajace na prawa majgtkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikdw i limitéw wielkosci produkcji lub emisji
zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych.

Fundusz moze dokonywa¢ krétkiej sprzedazy i udziela¢ pozyczek ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe.

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

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

Na dzieri 30 czerweca 2016 roku wycena certyfikatow inwestycyjnych Funduszu wyniosta 929,18 zt, co oznacza wzrost o 0,30 %
w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2015 roku.

Pierwsze potrocze 2016 roku byto kolejnym okresem duzej zmiennosci na rynkach finansowych.

W pierwszym kwartale indeksy akcji na Wall Street niemalze powielity swoje dokonania z okresu od sierpnia do paZdziernika
ubieglego roku — indeks S&P 500 zaliczyt gwaltowny spadek z 2050 punktéw do 1800 punktéw, a nastepnie, po réwnie
dynamicznym wzroscie, wrécit do punktu wyjécia. Ponownie gldwnym powodem obaw inwestoréw byta stabosé chinskiej
gospodarki, przecena na gieldzie w Szanghaju oraz ryzyko dalszej dewaluacji juana. Dodatkowo, kontynuacja silnej przeceny
na rynku surowcéw w pierwszych tygodniach 2016 roku, a szezegolnie spadek cen ropy ponizej poziomu 30 dolaréw za barytke,
wywotata falg spekulacji dotyczacych wyptacalnosci calego sektora wydobywczego. Miato to bezposrednie przetoZzenie na
stabos¢ sektora bankowego w USA oraz Europie. Poniewaz jednak w kolejnych tygodniach notowania ropy naftowej
podskoczyly z 25 do 50 dolaréw za barylke obawy inwestoréw zmalaly. Zmniejszylo sie ryzyko turbulencji w sektorze
bankowym, a rynek amerykarskich obligacji korporacyjnych, szczegoinie high yield, odzyskat site i plynnosé. W rezultacie
gtéwne indeksy na Wall Street zakonczyly pdirocze zyskiem.

Gorzej zachowywaly sie najwazniejsze gietdy Europy. Chociaz sytuacja gospodarcza strefy euro nie pogorszyla sig, to jednak
wzgledna sita euro oraz stabosé swiatbwej wymiany handlowej ograniczyty potencjat europejskich eksporterow. Najgorszym
segmentem rynku byla branza finansowa - zaréwno banki, jak i firmy ubezpieczeniowe. Kwestie regulacyjne, problemy z géra
ztych dtugdéw narosta we Wioszech, czy tez wprowadzenie przez EBC ujemnych stép procentowych skutkowaty pogorszeniem
zyskownosci i utratg zaufania inwestoréw zaréwno do akcji bankéw, jak i ich obligacii. Dodatkowym obcigzeniem dia
europejskich parkietow okazata sie ogloszona w lutym zapowied? przeprowadzenia referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie
czlonkostwa tego kraju w Unii. Zmiennosé sondazy wywolywata gwattowne ruchy na europejskich gieldach, a ostateczne
zwycigstwo zwolennikow Brexitu przypieczetowato slabosé indeksow we Frankfurcie, czy w Paryzu. Wiele europejskich gietd w
ciggu kilku sesji po glosowaniu znalazio sig niewiele powyzej odnotowanych w potowie lutego tego roku dotkéw. Nawet pomimo
péZniejszego odbicia gieldy europejskie konczyly pdlrocze stratami.

Réwniez warszawska gietda pierwsze szesé miesigcy 2016 r. zakoriczyta stratami. Uzaleznienie gospodarcze od przechodzgcej
kolejng faze kryzysu zaufania Europy Zachodniej oraz obawy o niekorzystne dla spolek z czesci sektorow decyzje polityczne
spowodowaly, ze gtéwny indeks GPW od poczatku stycznia do konica czerwca spadt o niemal 4%. Zdecydowanie gorzej radzity
sobie przy tym duze spéiki (WIG 20 stracit niemal 6%), ktdre bardziej narazone sg na skutki decyzji politycznych oraz zmiane
nastawienia do Polski inwestoréw zagranicznych. Mate i $rednie firmy nie tracity na wartosci (mwWIG40 nie zmienit sie a sWIG80
stracit 0,3%), na co wplyw miato przede wszystkim oddalenie ryzyka catkowitej likwidacji OFE i zwigzanej z tym
prawdopodobnej duzej potencjalnej podazy akgji.

Pierwsze pétrocze 2016 . przyniosto natomiast duzg Zmiang obrazu rynkéw wschodzacych. Z najgorszej klasy aktywow w 2015
r. staty si¢ w tym roku najlepsza. Dotyczylo to w szczegolnosci gietd w Brazylii i Rosji. Choé oba te kraje nadal znajduja sie w
objeciach recesji, to ich rynki akgii zdotaty odrobi¢ nie tylko straty ze stycznia, ale nawet z calego 2015 roku. Gtéwnym
czynnikiem stojacym za taka zmiang postrzegania rynkéw wschodzacych byla zmiana trendu, jaka miata miejsce w pierwszych
tygodniach biezacego roku na rynku surowcow. Drugim, réwnie istotnym i powigzanym z sitg surowcéw, elementem byto
ostabienie (lub przynajmniej ustabilizowanie) dolara w relacji do wielu walut rynkéw wschodzacych (poza Chinami). Ostabienie
to byto efektem zmniejszenia prawdopodobienstwa podwyzek stop w USA za sprawa spowolnienia gospodarczego, spadkow
indekséw na Wall Street w styczniu i lutym oraz ryzyka Brexitu, o ktérym zaczeto mowié w drugim kwartale. Duze zZnaczenie,
szczegolnie dla azjatyckich rynkéw wschodzacych, miato tez oddalenie wizji rychtego chinageddonu, ktore zaprzatato glowy
inwestoréw w drugiej potowie ubiegtego roku i dato o sobie zna¢ jeszcze w styczniu 2016 roku

W kolejnych miesigcach Fundusz nadal bedzie obecny na rynkach akcji w strefie euro, USA a takze w Polsce. W dalszym ciggu
bedziemy starali sig zwiekszaé w portfelu udziaf strategii typu long/ short. Inwestycje na rynkach wschodzacych traktujemy
raczej krotkoterminowo, podobnie, jak potencjalne zaangazowanie na rynku surowcow. Wyjatkiem jest zloto, ktérego sita
odnotowana w pierwszym péfroczu moze by¢ sygnatem do trwatej zmiany trendu. Pomimo powrotu gtéwnych indekséw w USA
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do pozioméw bliskich historycznym szczytom i nieco lepszych danych ekonomicznych, sytuacja na $wiatowych rynkach oraz w
gospodarkach nadal jest dosé niejednoznaczna. Brexit dodatkowo skomplikowat ten obraz. Dlatego Fundusz w dazeniu do
generowania pozytywnych stép zwrotu nie bedzie znaczgco zwigkszal ryzyka inwestycyjnego portfela.

4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

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

5. Nabycie certyfikatow wilasnych, cel ich nabycia, liczba i wartosé nominalna, ze wskazaniem jakg czesé kapitatu
wplaconego reprezentujg i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat certyfikatow wiasnych.
Fundusz umorzyt 3 171 certyfikatow inwestycyjnych.

Zmiana kapitatu wplaconego (powigkszenie kapitatu): 0zt
Zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu): -2916 tys. zit

6. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiécenr przeptywow $rodkéw pienigznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na
jakie narazony jest Fundusz

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

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia
istotnych rodzajéw planowanych transakgji, dla ktorych stosowana jest rachunkowosé zabezpieczen.

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentéw, o ktérych mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje rachunkowosci
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 inwestycyjng oraz z inwestowaniem w

poszczegdlne instrumenty finansowe.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig cen instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu,

Fundusz moze poniesé 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, stopiefi nieréwnowagi
makroekonomicznej, deficyt budZetowy, handiowy i obrotéw biezacych, wielko$é popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysokosé stop procentowych, ksztattowanie sig poziomu depozytow i kredytow sektora
bankowego, wielkosé zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielkosé i ksztattowanie sig poziomu cen surowcow, sytuacia geopolityczna. Ostabienie sytuaciji
makroekonomicznej moze mieé negatywny wpltyw na wyceny instrumentéw udziatowych, bedacych
przedmiotem lokat Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty
udziatowe bierze pod uwage checng i prognozowang sytuacje makroekonomiczna kraju i $wiata.
b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku branzy, w
ktdrej dziataja, gidwne ryzyka to: konkurencyjno$¢, 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.
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c) ryzyko specyficzne spotki: akcje i udziaty spotek, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku
specyficznemu danej spaiki, giéwne ryzyka to: jakosé produktu i biznesu, skala dziatania i wielkoéé spéiki,
jako$é zarzadu, struktura wilascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzystogé dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spotki ograniczane jest poprzez dywersyfikacje portfela
Funduszu.
d) ryzyko plynnosci: polega na braku mozliwosci sprzedazy w krétkim okresie instrumentow udziatowych po
¢enach odzwierciedlajgcych ich reaing warto$é. Fundusz doktada staran aby ograniczy¢ ryzyko ptynnosci
poprzez odpowiedni dobér 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 wspdinego inwestowania wiaze sig z ryzykiem pltynnosci oraz z ryzykiem aktywéw, w
ktore inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywnoscia zarzadzania nimj. Fundusz stara sie ograniczac to
ryzyko poprzez dobér instytuciji zbiorowego inwestowania posiadajgcych wysoki poziom aktywdw, wlagciwe zasady i
cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne, W przypadku lokowania
Srodkow w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyptacalnosci banku iub instytuciji kredytowej, ktorej powierza sie
$rodki. Fundusz stara si¢ ograniczad to ryzyko przez lokowanie $rodkéw w kilku réznych bankach. Inwestycie w
instrumenty pochodne wigzg sig ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwosé osiggniecia wysokich
zyskow, ale moze tez faczy¢ sie z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentéw bazowych. W
Instrumenty Pochodne moze by¢ wkomponowany mechanizm kredytowy, to Znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajacy w wysokosci nizszej niz wartoé¢ instrumentu bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajacej wartosé depozytu zabezpieczajacego. Fundusz wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektorych instrumentéw finansowych, w tym w szczegoblnosci
walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem Zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty
terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze rzeczywiste zachowania rynku moga odbiega¢ od przewidywarn zarzgdzajacych
Funduszem.
° Ryzyko walutowe
W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszy sg
narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwo$é 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 sie zabezpiecza¢ ryzyko
walutowe instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.
*  Ryzyko prawne i podatkowe
Stabilnosé regulacji prawnych jest istotna dla dziatalnosci Funduszu. Zmiany obowiazujgcych przepiséw dotyczgcych
W szczegdlnosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz zmian w systemie podatkowym moga
negatywnie wplynaé na optacalnosé lokat Funduszu oraz zwigkszyé koszty dziatalnosci Funduszu, obnizajac tym
samym wyniki osiagane przez Fundusz. Zmiany podatkowe moga réwniez dotyczyé Uczestnikow Funduszu
Zmniejszajac opfacalnose inwestycji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie sg skomplikowane, co powoduje, ze istnieje ryzyko bigdnej interpretacji zobowigzan podatkowych
Funduszu, ktére mogg powstac w zwigzku z inwestycjami Funduszu na wyzej wymienionych rynkach. Towarzystwo
dopetnia staran aby ograniczyé ryzyko z tym zwigzane, w szczegolnosci poprzez korzystanie z ustug podmiotow
zawodowo trudniacych sie doradztwem prawnym i podatkowym.
*  Ryzyko operacyjne
Istnigje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow wewnetrznych,
btedéw ludzkich, czy biedow systemow. W szczegoinosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowaé bledne
lub opéznione rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systeméw moze przejawiaé si¢ zawieszeniem systeméw
komputerowych. Istnigje takze fyzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzeri
zewngtrznych, takich jak klgski naturalne czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara si¢ ograniczaé ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemow i procedur wewnetrznych.
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*  Ryzyko braku wplywu Uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem
Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarzadzany i reprezentowany wobec osob
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 Inwestoréw, podmiotem zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz udostepnia
ogloszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu €0 umozliwia Uczestnikom ocene dziatalnosci
Funduszu,

¢ Ryzyko zmian Statutu Funduszu
Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegblnosci ze wzgledu na koniecznosé dostosowania Statutu do
zmieniajacych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztow, czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Towarzystwo doklada starari aby ewentualne zmiany Statutu byly zgodne z interesem Uczestnikow
Funduszu.

¢ Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi
Czesé¢ kosztow i wydatkéw zwigzanych z dziatalnoscia Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére beda
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopetnia staran aby koszty nielimitowane byly jak najnizsze. Na czesé
kosztéw nielimitowanych Towarzystwo nie ma wplywu. Koszty nielimitowane beda wplywaé na zmnigjszenie Aktywow
Funduszu.

*  Ryzyko rozwigzania Funduszu w trakcie jego trwania
Zgodnie z Ustawa o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzjg Zgromadzenia Inwestoréw. Decyzja taka bedzie miata wplyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu i
osiagniecie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujacy facznie, co najmniej 2/3 ogolnej liczby Certyfikatow. Rozwigzanie Funduszu nastepuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzadzanie Funduszem nie zostato 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) wartosé Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 z.
Rozwigzanie Funduszu moze spowodowac¢, ze Fundusz nie osiagnie celu inwestycyjnego.

*  Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa
Towarzystwo zarzgdzajgce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkéw zatrudnia pracownikéw. Istnieje
mozliwo$¢ zmiany wérod kluczowych pracownikéw Towarzystwa, co moze mieé¢ wplyw na dziafanie Towarzystwa.

*  Ryzyko kontrahentéw Funduszu
Fundusz prowadzgc dziatalnosé korzysta z usiug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, brokerow,
ksiggowosci, biegtych rewidentéw, ¢zy zarzadzajacych. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepeinego wywigzania
si¢ kontrahentéw z podjetych zobowigzan. Fundusz stara si¢ ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobor do
wspdipracy wiarygodnych kontrahentow oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspotpracy z kontrahentami.

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

zabezpieczen.
8. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego
Nie dotyczy.

9. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnosé Funduszu, jakie nastapity w okresie sprawozdawczym, a takze po jego
zakonczeniu

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

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

Fundusz nie pozostaje strong postepowarn tego typu.
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11. Znaczace umowy, majgce wplyw na dziatainosé Funduszu

normainym toku dziatalnosci Funduszu.

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

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

Na dzien 30 czerwca 2016 r., gtéwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byty min: instrument pochodny na akcje spéiki
notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, kontrakty terminowe na indeksy WIG20 oraz mwWIGS0, akcje
spotek notowanych na rynku NewConnect, obligacje skarbowe i korporacyjne oraz depozyty. Natomiast na gléwne inwestycje
zagraniczne skladaty sie: instrument pochodny na akcje spotki notowanej na gietdzie w Londynie, certyfikaty inwestycyjne
funduszy indeksowych notowane na giefdach w Stanach Zjednoczonych oraz na gieldach w Europie. Fundusz posiadat réwniez
hiewystandaryzowane instrumenty pochodne, utrzymywanie w celu zabezpieczenia pozycji walutowej. Fundusz jest zarzadzany
aktywnie, a sklad portfela Funduszu moze podlegaé zmianom. Przedmiotowe inwestycje finansowane 83 z kapitaiu
pozyskiwanego z emisji certyfikatéw Funduszu oraz wzrosty wartosci aktywow z poszczegdbinych lokat.

13. Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub 1aczna wartosé transakcji zawartych przez dany
podmiot powigzany w okresie od poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w ziotych réwnowartosé kwoty 500
tys. Euro

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakagiji.

14. Informacje o zaciagnigtych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem termingw ich wymagailnosci oraz o
udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Fundusz nie zaciaga kredytéw, ani pozyczek.

15. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem termindw ich wymagalnosci, a takze udzielonych
porgczeniach i gwarancjach, ze szczeg6inym uwzglednieniem pozyczek, poreczer i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu

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

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

Fundusz nie publikuje prognoz.

18. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegolnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowigzan oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziafan, jakie
Fundusz podjat lub zamierza podjac w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Zdolnos¢ Funduszu do wywigzywania sie z zaciagnigtych zobowigzan nie jest zagrozona. Piynne aktywa sg wystarczajgce
doregulowania biezacych zobowigzan Funduszu,

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzer: inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniv do wielkosci
posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci
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Fundusz dostosowuje wielkogé realizowanych inwestycji do wielkosci posiadanych $rodkéw. Fundusz pozyskuje nowe srodki
poprzez emisje certyfikatéw. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania dziatalnosci.

20. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dzialalnosci za okres sprawozdawczy,
z okre$leniem stopnia wplywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzes na osiagniety wynik

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

21. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikdw istotnych dia rozwoju przedsigbiorstwa Funduszu oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do korica roku obrotowego

22. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszy i jego grupg kapitafowg
Zasady zarzadzania przedsiebiorstwem Funduszu nie ulegfy zmianom.

23. Wszelkie umowy zawarte migedzy Funduszem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace rekompensate w przypadku
ich rezygnacii lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potgczenia Funduszu przez przejecie

Fundusz nie zawierat tego typu uméw z osobami zarzadzajgcymi.

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

Zaréwno 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 akeji pracowniczych.

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

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska spélka z ograniczong
odpowiedzialnoéciq sp. k. Umowe z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych na badanie j 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 24.000 zi netto. W ramach w/w umowy uprawniony podmiot dokona przegladu sprawozdania finansowego
Funduszu za pierwsze péirocze 2016 r. i pobierze 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 pbirocze 2014 r. wynosity odpowiednio 15.000 zt i 10.000 zt.

27. Oméwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym okresie
sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

W portfelu Funduszu na dziers 30.06.2016 r. w poréwnaniu do 31.12.2015 r. zwigkszyt sie udziat skladnikow lokat w aktywach
ogdlem Funduszu z 73,24% do 80,14%. Na dzien 31.12.2015 r. Akcje stanowily 7,61% aktywoéw ogétem, natomiast na
30.06.2016 r., 12,47%. Na dzien 31.12.2015 r. dtuzne papiery wartosciowe stanowity 49,90% aktywow Funduszu, podczas gdy
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na dzien 30.06.2016 r., duzne papiery warto§ciowe stanowity 56,72% aktywéw Funduszu. Na dzien 31.12.2015 r, instrumenty
pochodne w portfelu Funduszu stanowily 0,22%, za$ na dzief 30.06.2016 . instrumenty pochodne stanowity -0,08%. Na dzien
31.12.2015 r., Fundusz posiadat w portfelu tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzibe za granica stanowigce 15,51% aktywéw Funduszu, podczas gdy na dzier 30.06.2016 ., tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granicg stanowity 11,03% Aktywdéw Funduszu.

28. Oméwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatan zwigzanych z realizacja

jego celu

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwat atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu,
zarowno wsérdod  wielu dostepnych instrumentow, 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.
29. Skiad osobowy Zarzadu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2016 r., skiad Zarzadu Towarzystwa przedstawiat si¢ nastepujaco:
Zbigniew Wéijtowicz — Prezes Zarzadu

Beata Sax — Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek — Wiceprezes Zarzadu

Na dzier 30 czerwca 2016 r., sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa przedstawiat si¢ nastepujgco:
Jarostaw Jatczak — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Mieczystaw Putawski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Arkadiusz Biedulski — Czionek Rady Nadzorczej

Michat Stysz — Czionek Rady Nadzorczej

Pawet Dobrowolski — Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w Zarzadzie Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak.

30. Okreslenie acznej liczby i wartosci nominainej wszystkich certyfikatow Funduszu oraz akeji i udziatow w jednostkach
powigzanych Funduszu, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych

Na dzier 30 czerwca 2016 r. Pan Zbigniew Wajtowicz posiadat 30 Certyfikatow,

Na dzieh 30 czerwca 2016 1. pozostate osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaty certyfikatéw Funduszu.

Zarzad Investors TFI S.A.

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2016 r,

A\

Zbigniew Wéjtowicz

Piotr Dziadek
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Prezes Zarzadu
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