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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
INVESTOR CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
ZAMKNIETEGO
W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 2019 R. DO 31 GRUDNIA 2019 R.

Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz
wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen, wymagane przez art. 49 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 roku, poz. 351, z pézniejszymi zmianami).

1) Informacje o zdarzeniach istotnie wptywajacych na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastapity w roku
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego:

Rok 2019 okazat sie by¢ bardzo udany dla $wiatowych gietd, czego najwyrazniejszym dowodem byt fakt,
ze mimo raczej negatywnych prognoz z poczatku roku, amerykanski indeks S&P500 zyskat w ciggu
12 miesiecy ponad 28%. Nie ziscity sie obawy o spowolnienie gospodarcze, zaostrzenie wojen
handlowych czy agresywne zaciesnianie polityki przez Fed. Przeciwnie, w miare zblizania si¢ do roku
wyborczego w USA (2020) pozostajacy u wladzy Republikanie starali sie coraz bardziej wspiera¢ gieldy.
Pomimo obaw o globalng recesje, ktére utrzymywaty sie wsréd analitykow, miniony rok byt okresem,
w ktorym amerykanskie indeksy osiggnety historyczne rekordy. W szczegdlnosci wida¢ to byto w
segmencie spotek technologicznych - indeks Nasdaq zyskat 35%.

Jednym z powodow az tak silnych wzrostow byta staba koncéwka roku 2018. W grudniu S&P500 spadajgc
0 6% (20% od szczytu notowan) otart si¢ o poziom oznaczajgcy zmiang dtugoterminowego trendu
wzrostowego (do tej bariery zabrakto niecate 0,5%). Oprocz niskiej bazy, najwiekszym wsparciem dla
amerykanskich akcji byta drastyczna zmiana polityki amerykanskiego banku centralnego. Fed, ktory
w 2018 roku 4 razy podniést stopy procentowe, w roku 2019 postanowit 3 razy je obnizy¢. Takze obawy
o wojny handlowe okazaty sie by¢ mocno przesadzone. Prezydent Trump majgc w perspektywie zblizajgce
sie wybory coraz silniej dazyt do podpisywania porozumien z partnerami, w szczegolnosci z Chinami.
Naptywajgce dane gospodarcze pozostawaty niejednoznaczne, jednak rynek postanowit sie tym nie
przejmowac, przynajmniej w 2019 roku. Wydaje sie, ze wiele probleméw pozostato nierozwigzanych i rok
2020 znowu zaczynamy powszechnymi obawami o stan gospodarki, szczegdlnie, ze banki centralne na
Swiecie majg coraz mniej amunicji.

Niestety, lokalne krajowe problemy przystaniaty w 2019 roku mocne stohce $wiecgce nad amerykarnskimi
indeksami akcji. GPW byta jednym z najgorzej zachowujgcych sie rynkéw akcyjnych i trzeba niestety
przyznaé, ze byty ku temu powody. Podstawowym byty czynniki polityczne. W najwazniejszych polskich
indeksach (WIG20 i WIG) dominujg spétki kontrolowane przez Skarb Panstwa oraz banki. W pierwszym
przypadku miniony rok potwierdzit, ze interes akcjonariuszy mniejszosciowych zbyt czesto ustepuje
biezgcym interesom politycznym, co znalazto odzwierciedlenie w wycenach spétek. Banki z kolei nie mogg
2019 roku uzna¢ za udany ze wzgledu na zewnetrzne i wewnetrzne regulacje dotyczgce rozwigzywania
problemu hipotecznych kredytéw frankowych. Co wazne, sprawa rozliczenia tego typu kredytéw nie
zostata ostatecznie rozwigzana, co oznacza, ze sektor wkroczyt w nowy rok z istotnym obcigzeniem.
Warszawskiej gietdzie nie pomogty nawet takie gwiazdy jak CD Projekt, ktérego akcje w ciggu ostatniego
dziesigciolecia wzrosty 0 22000%, a w samym 2019 roku o ponad 90%. W 2019 roku WIG20 spadt 0 5,6%
i Swoj najwyzszy poziom zanotowat na poczgtku roku, a najnizszy w grudniu 2019 roku, co chyba najlepiej
pokazuje pogarszajgce sie nastroje inwestorow. Szeroki indeks WIG zyskat symboliczne 0,3%. Lepiej
zachowywalty sie mniejsze spotki, sSWIG80 zyskat prawie 14%.

Warto jednoczesnie zaznaczyC, ze relatywnej stabosci warszawskiego parkietu towarzyszyty bardzo
przyzwoite dane makroekonomiczne docierajgce z polskiej gospodarki, co z kolei wyrézniato Polske
na tle Europy i $wiata. Niestety, lokalnym inwestorom gietdowym nie bylo dane wykorzysta¢ tego
do realizacji zyskow. Znamienny dla oceny warszawskiej gietdy jest fakt, ze w catym minionym roku mniej
nowych spoétek na niej zadebiutowato niz zostato wycofanych z obrotu. Niska ptynnos¢, nieatrakcyjne
z punktu widzenia wiascicieli wyceny i praktyczny brak mozliwosci pozyskania nowego finansowania
skianiat zarzady wielu spotek do poszukania innych niz GPW Sciezek rozwoju. W samym 2019 roku
nastgpito ponad 20 wezwan na akcje skutkujgcych zniknigciem firm z warszawskiego parkietu notowan, a
warto podkresli¢, ze niektore z tych spétek notowane byly na GPW ponad 20 lat.
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Pod koniec 2019 r. po raz pierwszy pojawity sie wiadomosci z Chin dotyczgce nowego koronawirusa
COVID-19. W pierwszych miesigcach 2020 r. wirus rozprzestrzenit si¢ na catym swiecie, a jego negatywny
wptyw na globalng gospodarke i rynki finansowe nabrat dynamiki. W ocenie Towarzystwa wydarzenia,
jakie w lutym i marcu 2020 roku miaty miejsce na rynkach finansowych wptynat negatywnie na przyszite
wyniki finansowe Funduszu. Skala pogorszenia uzalezniona jest od czasu, jaki uptynie do opanowania
pandemii.

Na podstawie informacji dostepnych na dzieh publikacji niniejszego raportu Towarzystwo przyjeto
scenariusz zaktadajacy, ze rozprzestrzenianie sie epidemii zostanie powstrzymane w ciggu kilku tygodni.
Gitéwng konsekwencjg walki z koronawirusem bedzie trwajgca kilka miesiecy zapas¢ w globalnej
gospodarce, natomiast druga potowa roku bedzie stata pod znakiem odrabiania strat. Pandemia
koronawirusa jest szokiem zewnetrznym, a gospodarki sg (i jeszcze przez jaki§ czas bedg) w stanie
»Spigczki” wprowadzonej w gruncie rzeczy decyzjg wtadz poszczegdlnych krajow. Rzady i banki wydajg
sie wykazywa¢ duzg determinacjg do stworzenia warunkéw, by firmy i konsumenci mogli w miare
normalnie funkcjonowac po ich ,wybudzeniu”. Z tego wzgledu relatywnie szybkie opanowanie pandemii
powinno pozwoli¢ na stopniowe przywracanie globalnej gospodarki w drugiej potowie roku na $ciezke
wzrostu. Alternatywg jest scenariusz globalnej, dtugotrwatej recesji, a w takich warunkach spadki na
rynkach mogg sie znaczgco pogtebic. Nie jest to jednak scenariusz bazowy przyjety przez Towarzystwo.

Poniewaz do czasu opanowania pandemii rynki finansowe bedg charakteryzowa¢ sie wysoka
zmienno$cig, Towarzystwo na biezgco podejmowac bedzie kroki, aby w miare mozliwosci ztagodzi¢
negatywne skutki dla Funduszu. Zarzadzajagcy Funduszem wcigz bedg stosowaé wymogi dotyczace
zarzadzania ryzykiem i podejmowac¢ odpowiednie dziatania majgce na celu zapewnienie ptynno$ci
Funduszu na niezbednym poziomie.

Biorgc pod uwage wysokg zmienno$¢ na rynkach finansowych i towarzyszgce temu znaczne wahania
kurséw instrumentéw finansowych, Towarzystwo odnotowuje potencjalne przyszte ryzyko dla zmiennosci
wartosci instrumentéw finansowych notowanych na rynkach regulowanych i w rezultacie ich wptywu na
wynik Funduszu.

Informacja o przewidywanym rozwoju Funduszu:

Fundusz bedzie kontynuowat dziatalnos¢ inwestycyjng zgodnie z politykg inwestycyjng okreslong w
statucie Funduszu.

Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju:

Nie wystepuje.

Informacja o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej:

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada srodki wystarczajgce do regulowania
biezgcych zobowigzan. Na przysztg sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie miato ksztaltowanie sie
sytuacji na krajowym rynku kapitatowym i na rynkach zagranicznych.

Informacja o udziatach wtasnych, w tym:
a) przyczynie nabycia udziatéw wiasnych dokonanego w roku obrotowym,
b) liczbie i wartosci nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym udziatéw, a w

przypadku braku wartosci nominalnej - ich wartosci ksiegowej, jak tez czesci kapitatu
podstawowego, ktéra te udziaty reprezentuja,

c) w przypadku nabycia lub zbycia odptatnego - réwnowartosci tych udziatow,
d) liczbie i wartosci nominalnej wszystkich udziatéw nabytych i zatrzymanych, a w razie braku

wartosci nominalnej - wartosci ksiegowej, jak rowniez czesci kapitatu podstawowego, ktorg te
udziaty reprezentuja:
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Nie wystepuje.
Fundusz w 2019 roku umorzyt 1.609 certyfikatéw inwestycyjnych.
Fundusz nie przeprowadzat emisji certyfikatow inwestycyjnych w 2019 roku.

6) Informacja o posiadanych przez Fundusz oddziatach (zaktadach):
Nie wystepuje.

7) Informacja o instrumentach finansowych w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiécen przeptywow srodkéw pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka,

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych instrumentéw
finansowych, w tym w szczegdlnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed
ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka

systematycznego portfela.

b) przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana
jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentow, o ktérych mowa w pkt a, Fundusz

nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Fundusz jest objety systemem zarzgdzania ryzykiem w Towarzystwie zgodnym w szczegdélnosci z
wymogami rozporzgdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 2 lipca 2019 roku w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U.
2019 poz. 1312) oraz rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia
2012 roku.

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$¢ Funduszu i sprawozdanie finansowe, w tym na
osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw
rozwoju dziatalnosci Funduszu w najblizszym roku obrotowym:

Na dzien 31 grudnia 2019 roku wycena certyfikatow inwestycyjnych Funduszu wyniosta 487,61 zt, co oznacza
wzrost 0 3,84%% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2018 roku.

Rok 2019 okazat sie by¢ bardzo udany dla $wiatowych gield, czego najwyrazniejszym dowodem byt fakt,
ze mimo raczej negatywnych prognoz z poczatku roku, amerykanski indeks S&P500 zyskat w ciggu
12 miesiecy ponad 28%. Niestety, lokalne krajowe problemy przystaniaty w 2019 roku mocne stonce swiecace
nad amerykanskimi indeksami akcji. GPW byfa jednym z najgorzej zachowujgcych sie rynkéw akcyjnych
i trzeba niestety przyznaé, ze byly ku temu powody. Podstawowym byly czynniki polityczne.
W najwazniejszych polskich indeksach (WIG20 i WIG) dominujg spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa
oraz banki. W pierwszym przypadku miniony rok potwierdzit, ze interes akcjonariuszy mniejszosciowych zbyt
czesto ustepuje biezgcym interesom politycznym, co znalazto odzwierciedlenie w wycenach spotek. Banki
z kolei nie mogg 2019 roku uzna¢ za udany ze wzgledu na zewnetrzne i wewnetrzne regulacje dotyczace
rozwigzywania problemu hipotecznych kredytow frankowych. Co wazne, sprawa rozliczenia tego typu
kredytébw nie zostata ostatecznie rozwigzana, co oznacza, ze sektor wkroczyt w nowy rok z istotnym
obcigzeniem. Warszawskiej gietdzie nie pomogty nawet takie gwiazdy jak CD Projekt, ktérego akcje w ciggu
ostatniego dziesieciolecia wzrosty 0 22000%, a w samym 2019 roku o ponad 90%. W 2019 roku WIG20 spadt
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0 5,6% i swoj najwyzszy poziom zanotowat na poczatku roku, a najnizszy w grudniu 2019 roku, co chyba
najlepiej pokazuje pogarszajgce sie nastroje inwestorow. Szeroki indeks WIG zyskat symboliczne 0,3%. Lepiej
zachowywaly sie mniejsze spotki, sSWIG80 zyskat prawie 14%.

Warto jednoczesnie zaznaczyé, ze relatywnej stabosci warszawskiego parkietu towarzyszyly bardzo
przyzwoite dane makroekonomiczne docierajgce z polskiej gospodarki, co z kolei wyrézniato Polske na tle
Europy i Swiata. Niestety, lokalnym inwestorom gietdowym nie byto dane wykorzysta¢ tego do realizacji
zyskow. Znamienny dla oceny warszawskiej gietdy jest fakt, ze w catym minionym roku mniej nowych spoétek
na niej zadebiutowato niz zostato wycofanych z obrotu. Niska ptynnos$¢, nieatrakcyjne z punktu widzenia
wihacicieli wyceny i praktyczny brak mozliwosci pozyskania nowego finansowania skfaniat zarzgdy wielu
spotek do poszukania innych niz GPW $ciezek rozwoju. W samym 2019 roku nastgpito ponad 20 wezwan na
akcje skutkujgcych zniknieciem firm z warszawskiego parkietu notowan, a warto podkresli¢, ze niektére z tych
spotek notowane byty na GPW ponad 20 lat.

Portfel Funduszu sktada sie ze spoétek prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce. Taka struktura geograficzna
portfela bedzie utrzymywac¢ sie w najblizszych miesigcach. Pozostajemy ostrozni, co do zachowania rynku,
dlatego alokacja bedzie utrzymywata sie na relatywnie niskim poziomie. Caty czas widzimy negatywne
czynniki wptywajgce na warszawska gietde, w szczegdlnosci problemy sektora bankowego oraz stabos¢
spotek panstwowych. Mamy tez coraz wiecej obaw o stan polskiej gospodarki i site polskiego konsumenta.
Konstruujgc portfel szukamy obecnie ciekawych, acyklicznych spétek, ktérych zyski w najblizszych kwartatach
beda mniej zalezne od koniunktury. Uwazamy, ze cykl gospodarczy jest zaawansowany, dlatego nasze
podejscie do spétek mocno koniunkturalnych jest ostrozne

Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Fundusz jest na nie
narazony:

Fundusz jest narazony przede wszystkim na:

Ryzyko inwestycyjne, w tym na ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjng oraz z inwestowaniem w

poszczegodlne instrumenty finansowe.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie cen instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu

Funduszu, Fundusz moze ponie$¢ straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty. Inwestowanie w

instrumenty udziatowe wigze si¢ z nastgpujgcymi rodzajami ryzyk:

a)

b)

c)

ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatowe wptyw majg
czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopieh nierbwnowagi
makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezgcych, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysokos$¢ stop procentowych, ksztattowanie sie poziomu depozytow i kredytéw sektora
bankowego, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu cen surowcéw, sytuacja geopolityczna. Ostabienie sytuaciji
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 prognozowang sytuacje makroekonomiczng kraju i Swiata.

ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku branzy, w ktérej
dziatajg, gtéwne 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 r6znymi branzami.

ryzyko specyficzne spotki: akcje i udziaty spoétek, ktdre sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku

specyficznemu danej spétki, gtdwne ryzyka to: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i wielkos¢ spofki,
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jakos¢ zarzadu, struktura wtascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzystos¢ dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spotki ograniczane jest poprzez dywersyfikacje portfela Funduszu.
d) ryzyko ptynnosci: polega na braku mozliwosci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw udziatowych po
cenach odzwierciedlajgcych ich realng wartos¢. Fundusz dokitada staran aby ograniczyé ryzyko ptynnosci
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 tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania wigze sie z ryzykiem ptynnosci oraz z ryzykiem aktywow, w
ktore inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywnoscig zarzgdzania nimi. Fundusz stara sie ograniczaé
to ryzyko poprzez dobdr instytucji zbiorowego inwestowania posiadajgcych wysoki poziom aktywow, wiasciwe
zasady i cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku
lokowania $rodkéw w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej
powierza sie srodki. Fundusz stara sie ograniczaé to ryzyko przez lokowanie srodkéw w kilku réznych bankach.
Inwestycje w instrumenty pochodne wigzg si¢ ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwos¢
osiggniecia wysokich zyskéw, ale moze tez tgczyé sie z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen
instrumentéw bazowych. W Instrumenty Pochodne moze by¢ wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy
Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajagcy w wysokosci nizszej niz wartos¢ instrumentu bazowego, istnieje w
zwigzku z tym mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego.
Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych instrumentéw finansowych, w
tym w szczegdlnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz

indeksowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.

Nalezy bra¢ pod uwage, Zze rzeczywiste zachowania rynku mogg odbiega¢ od przewidywan zarzadzajgcych

Funduszem.
Ryzyko walutowe

W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszu
sg narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwos¢ obnizenia rentowno$ci lokat w instrumenty denominowane w
walutach obcych przy wzroscie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu
zapewnienia ptynnosci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu. Fundusz stara si¢ zabezpieczac ryzyko

walutowe instrumentow finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.
Ryzyko prawne i podatkowe

Stabilno$¢ regulacji prawnych jest istotna dla dziatalnosci Funduszu. Zmiany obowigzujgcych przepisow
dotyczacych w szczegolnosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz zmian w systemie
podatkowym mogg negatywnie wptyngé na optacalnos¢ lokat Funduszu oraz zwigkszy¢ koszty dziatalnosci
Funduszu, obnizajgc tym samym wyniki osiggane przez Fundusz. Zmiany podatkowe moga réwniez dotyczy¢
Uczestnikdw Funduszu zmniejszajgc optacalnosé inwestyciji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na
rynkach zagranicznych niejednokrotnie sg skomplikowane, co powoduje, ze istnieje ryzyko btednej 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 szczegdlnosci
poprzez korzystanie z ustug podmiotéow zawodowo trudnigcych sie doradztwem prawnym i podatkowym.
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Ryzyko operacyjne

Istnieje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
btedéw ludzkich, czy btedéw systemdw. W szczegdlnosci, zawodny proces lub bitad ludzki moze spowodowaé
btedne lub opdznione rozliczenie transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiaC sie zawieszeniem
systemow komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia
niekorzystnych zdarzeh zewnetrznych, takich jak kleski naturalne czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sie

ograniczac ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemow i procedur wewnetrznych.
Ryzyko braku wplywu Uczestnikow na zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarzadzany i reprezentowany wobec 0s6b
trzecich przez Towarzystwo. Zgodnie z ograniczeniami ustawowymi i statutowymi Uczestnicy Funduszu nie majg
wplywu na zarzgdzanie Aktywami i reprezentowanie Funduszu. Niezaleznie od faktu, ze w Funduszu funkcjonuje
Zgromadzenie Inwestoréw, podmiotem zarzgdzajgcym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz
udostepnia ogtoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu co umozliwia Uczestnikom ocene

dziatalnosci Funduszu.
Ryzyko zmian Statutu Funduszu

Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegolnosci ze wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Statutu do
zmieniajgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztéw, czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Towarzystwo dokfada staran aby ewentualne zmiany Statutu byty zgodne z interesem Uczestnikow

Funduszu.
Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi

Czes¢ kosztow i wydatkéw zwigzanych z dziatalnoscig Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére bedg
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopetnia staran aby koszty nielimitowane byty jak najnizsze. Na
czes¢ kosztow nielimitowanych Towarzystwo nie ma wptywu. Koszty nielimitowane bedg wptywaé na zmniejszenie

Aktywéw Funduszu.
Ryzyko rozwigzania Funduszu w trakcie jego trwania

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzjg Zgromadzenia Inwestoréw. Decyzja taka bedzie miata wptyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu
i osiggniecie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli gtosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujgcy tacznie, co najmniej 2/3 ogdlnej liczby Certyfikatow. Rozwigzanie Funduszu nastepuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzgdzanie Funduszem nie zostato przejete 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 obowigzkow i nie zawarto z innym bankiem
umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu, c) wartos¢é Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000

zt. Rozwigzanie Funduszu moze spowodowag, ze Fundusz nie osiggnie celu inwestycyjnego.

Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa
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Towarzystwo zarzgdzajgce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkéw zatrudnia pracownikéw. Istnieje

mozliwos¢ zmiany wsrod kluczowych pracownikéw Towarzystwa, co moze mie¢ wptyw na dziatanie Towarzystwa.
Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzgc dziatalno$¢ korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, brokeréw,
ksiegowosci, biegtych rewidentéw, czy zarzgdzajgcych. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepetnego
wywigzania sie kontrahentow z podjetych zobowigzan. Fundusz stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez
dobdér do wspodtpracy wiarygodnych kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobow wspotpracy z
kontrahentami.

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

rachunkowo$ci zabezpieczen.

4. Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego:

1) Wskazanie:
- zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Fundusz, oraz miejsca, gdzie tekst zbioru
zasad jest publicznie dostepny, lub

- zbioru zasad tadu korporacyjnego, na ktérego stosowanie Fundusz moégt sie¢ zdecydowac
dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst zbioru jest publicznie dostepny, lub

- wszelkich odpowiednich informacji dotyczacych stosowanych przez Fundusz praktyk w zakresie
tadu korporacyjnego, wykraczajagcych poza wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z
przedstawieniem informacji o stosowanych przez niego praktykach w zakresie tadu
korporacyjnego:

Towarzystwo, uchwatg Zarzadu nr 1/141/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r., uchwatg Rady Nadzorczej nr 1/5/2014 z
dnia 12 grudnia 2014 r. oraz uchwatg nr 24/1/2015 z dnia 17 kwietnia 2015 r., przyjeto i wdrozyto do stosowania
wZasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” uchwalone przez Komisje Nadzoru Finansowego w
dniu 22 lipca 2014 r. (dalej: ,Zasady tadu korporacyjnego”). Zasady te stosowane sg przez Towarzystwo. Natomiast
zarzgdzane przez Towarzystwo fundusze inwestycyjne, stosujg Zasady fadu korporacyjnego, w zakresie w jakim
da sie je zastosowaé z uwzglednieniem konstrukcji funduszu oraz obowigzujgcych przepiséw prawa. Wobec tego
Zasady powyzsze znajdujg zastosowanie m. in. odnos$nie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamacii,
sposobu wykonywania praw wiascicielskich z posiadanych akcji/udziatow spétek portfelowych.

Tekst ,Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” jest dostepny na stronie Komisji Nadzoru
Finansowego: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/regulacje_i_praktyka/zasady ladu_korporacyjnego

2) W zakresie, w jakim Fundusz odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o ktérym
mowa w pkt 1) tiret pierwsze i drugie, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstapienia.

Nie wystepuje.

3) Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie Funduszu systeméw kontroli wewnetrznej

i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i

skonsolidowanych sprawozdan finansowych:

Na funkcjonujgcy w Towarzystwie system kontroli wewnetrznej sktadajg sie:
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0] System nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem realizowany przez Inspektora Nadzoru i
podlegajacy jego kierownictwu Departament Compliance. System nadzoru zgodnosci dziatalnosci z
prawem stuzy zapewnieniu zgodnosci dziatalnosci Towarzystwa i Funduszu oraz oséb dziatajgcych
na ich rzecz z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz procedurami i regulaminami wewnetrznymi
obowigzujagcymi w Towarzystwie.

(i) System audytu wewnetrznego realizowany przez Zespdt audytu wewnetrznego. System audytu
wewnetrznego stuzy weryfikacji systeméw (systemu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem oraz
systemu zarzgdzania ryzykiem) oraz procedur i regulamindw wewnetrznych obowigzujacych w
Towarzystwie, wedtug kryterium prawidtowosci i skutecznosci wypetniania przez Towarzystwo i
Fundusz obowigzkéw wynikajacych z przepiséw, oraz dziataniu majgcemu na celu eliminacje
nieprawidtowosci.

(iii) System zarzadzania ryzykiem realizowany przez Menadzera ds. Ryzyka. W Towarzystwie wdrozono
polityke zarzadzania ryzykiem. Polityka zarzadzania ryzykiem obejmuje w szczegdlnosci pisemne
procedury oceny narazenia kazdego zarzgdzanego przez Towarzystwo funduszu inwestycyjnego na
poszczegodlne rodzaje ryzyka wchodzgce w sktad ryzyka catkowitego, ktére mogg by¢ istotne dla tego
funduszu. Gtéwnym zadaniem Menadzera ds. Ryzyka jest zapewnienie prawidtowosci
funkcjonowania wdrozonego w Towarzystwie systemu zarzadzania ryzykiem.

Przyjety system kontroli wewnetrznej jest adekwatny do osiggniecia zamierzonych celéw i biezacych potrzeb
Towarzystwa.

4) Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz
ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogdlnej liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu:

Nie znajduje zastosowania.

5) Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien:

Nie wystepuje. Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne bedace zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi
na okaziciela reprezentujgcymi jednakowe prawa majgtkowe.

6) Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspétpracy
spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sa oddzielone od posiadania
papierow wartosciowych:

Nie wystepuje.

7) Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papieréw
wartosciowych Funduszu:

Nie wystepuje. Zbycie lub zastawienie certyfikatow inwestycyjnych nie podlega zadnym ograniczeniom.

8) Opis zasad dotyczacych powolywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji:

Towarzystwo jako organ Funduszu zarzadza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Towarzystwo
podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczace, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu, z zastrzezeniem
kompetencji Zgromadzenia Inwestoréw Funduszu. Zasady dotyczace wykupywania Certyfikatéw zostaty okreslone
w Statucie Funduszu.
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Zgodnie z postanowieniami statutu Towarzystwa czionkéw Zarzadu powotuje na wspdlng, piecioletnig kadencje
Rada Nadzorcza Towarzystwa. Prokury udziela Zarzad. Zarzad Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w
sprawach niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa.

Kazdy z cztonkéw Zarzgdu moze zosta¢ odwotany przed uptywem kadencji. Mandat cztonka Zarzagdu Towarzystwa
wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok
obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Osobe zarzadzajgcg Funduszem wyznacza zarzad Towarzystwa, zgodnie z procedurami wewnetrznymi
funkcjonujgcymi w Towarzystwie.

9) Opis zasad zmiany statutu Funduszu:

Zmiana Statutu dokonywana jest przez Towarzystwo, jako organ Funduszu w sposéb zgodny z ustawg o
funduszach inwestycyjnych i statutem Funduszu. O zmianie statutu Fundusz jednokrotnie ogtosi na stronie
internetowej Towarzystwa pod adresem www.investors.pl. Zmiany Statutu w zakresie zmiany polityki inwestycyjnej,
co do zasady wchodza w zycie w terminie 3 miesiecy od dnia ich ogtoszenia na stronie internetowej Towarzystwa.
Zmiana Statutu w zakresie okreslonym w ustawie o funduszach inwestycyjnych wymaga zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego.

10) Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegolnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie
wynikajg wprost z przepisow prawa:

W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestoréw wykonujgce czynnosci okreslone w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i w statucie Funduszu. Uprawnionymi do udziatlu w Zgromadzeniu Inwestoréw, zgodnie z art. 143
ust. 1 pkt 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych, sg Uczestnicy Funduszu, ktdrzy nie pézniej niz na 7 dni przed
dniem odbycia Zgromadzenia Inwestoréw ztozg Towarzystwu $wiadectwo depozytowe, wydane zgodnie z art. 9 i
nast. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Uczestnik Funduszu moze bra¢ udziat w Zgromadzeniu
Inwestorow osobiscie lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo powinno by¢ sporzgdzone w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci, oraz dotgczone do protokotu z posiedzenia Zgromadzenia Inwestorow. Zasadnicze
uprawnienia Zgromadzenia Inwestoréw obejmujg prawo wyrazania zgody na: zmiane depozytariusza, emisje
nowych certyfikatéw inwestycyjnych, zmiany statutu Funduszu w zakresie wytaczenia prawa pierwszenstwa do
nabycia nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zgromadzenie Inwestorow jest rowniez wladne do podjecia
uchwaty o rozwigzaniu Funduszu.

11) Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych Funduszu oraz ich
komitetow:

Zmiany w organach Towarzystwa:

— w dniu 18 czerwca 2019 roku pan Jarostaw Jatczak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Towarzystwa,

— wdniu 19 czerwca 2019 roku pan Robert Dziak zostat powotany na Cztonka Rady Nadzorczej Towarzystwa.

12) Informacje dotyczace Komitetu Audytu:
Komitetu Audytu w sktadzie:

- pan Jacek Prill - Przewodniczgcy Komitetu Audytu,
- pan Arkadiusz Biedulski — cztonek Komitetu Audytu,
- pan Michat Stysz — cztonek Komitetu Audytu.

a. Wskazanie osé6b spetniajagcych ustawowe kryteria niezaleznosci:

- pan Jacek Prill - Przewodniczgcy Komitetu Audytu,
- pan Michat Stysz — cztonek Komitetu Audytu.
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b. Wskazanie oséb posiadajacych wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia:

- pan Arkadiusz Biedulski — cztonek Komitetu Audytu,
- pan Michat Stysz — cztonek Komitetu Audytu.

Stosowne uprawnienia ww. osoby uzyskaty poprzez wyksztatcenie kierunkowe oraz doswiadczenie zawodowe.

c. Wskazanie oséb posiadajgcych wiedze i umiejetnosci w zakresu branzy, w ktorej dziata emitent,
ze wskazaniem sposobu ich nabycia:

- pan Arkadiusz Biedulski — cztonek Komitetu Audytu,
- pan Michat Stysz — cztonek Komitetu Audytu.

Stosowne uprawnienia ww. osoby uzyskaty poprzez wyksztaicenie kierunkowe oraz doswiadczenie zawodowe.

d. Informacja o swiadczonych na rzecz Funduszu przez firme audytorska badajaca jego
sprawozdanie finansowe ustugach dozwolonych niebedacych badaniem i czy w zwigzku z tym
dokonano oceny niezaleznosci tej firmy audytorskiej oraz wyrazano zgode na swiadczenie tych
ustug:

Badanie Systemu zarzgdzania ryzykiem w Investors TFI S.A. w roku 2018 i 2019. Komitet Audytu ocenit, ze
realizacja ustugi, przez Pricewaterhousecoopers Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Audyt sp.k.
z siedzibg w Warszawie nie zagraza niezaleznosci, o ktérej mowa w art. 69-73 Ustawy o biegtych rewidentach oraz
wyrazit zgode na powierzenie jej realizacji firmie audytorskiej.

e. Informacja o gtéwnych zalozen opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do
przeprowadzania badania oraz polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca
badanie, przez podmioty powigzane z tg firma audytorska oraz przez czionka sieci firmy
audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem:

Polityka wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania okresla dyrektywy postepowania podczas procesu
majgcego na celu wybdr firmy audytorskiej uprawnionej do przeprowadzenia ustawowego badania i przegladu
sprawozdan finansowych Funduszy — bedacych jednostkami zainteresowania publicznego w rozumieniu Ustawy.
Stosuje sie nastepujgce zatozenia:

1) Wybdr firmy audytorskiej dokonywany jest przez Rade Nadzorczg Towarzystwa po zapoznaniu sie z
rekomendacjg Komitetu Audytu.

2) Wybor dokonywany jest po przeprowadzeniu procesu wyboru opisanego w Procedurze wyboru firmy
audytorskiej do badania sprawozdan funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Investors Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

3) Wybdr dokonywany jest z uwzglednieniem zasad bezstronnosci i niezaleznosci firmy audytorskiej oraz analizy
prac realizowanych przez nig dla Funduszy, a wykraczajgcych poza zakres badania sprawozdania
finansowego celem uniknigcia konfliktu interesow.

4) Na kazdym etapie procedury wyboru firmy audytorskiej do badania i przeglgdu rocznych i $rédrocznych
sprawozdan finansowych lub sprawozdan zwigzanych z likwidacjg Funduszu, Towarzystwo kontroluje i
monitoruje niezalezno$c¢ biegtego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczegdlnosci uwzglednia fakt i zakres ustug
wykonywanych przez firme audytorskg i biegtego rewidenta w okresie ostatnich 5 (pieciu) lat poprzedzajgcych
wybar firmy audytorskiej na rzecz Funduszy i Towarzystwa.

Komitet Audytu na etapie przygotowywania rekomendaciji, a nastepnie Rada Nadzorcza podczas dokonywania
finalnego wyboru kierujg sie wytycznymi dotyczgcymi podmiotu uprawnionego do badania, obejmujgcymi m. in.

10
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1) znajomo$¢ branzy i specyfiki dziatalnosci Funduszy, ze szczegdélnym uwzglednieniem kwestii prawno-
podatkowych oraz dotyczgcych sprawozdawczosci finansowej;

2) dotychczasowe posiadane doswiadczenie podmiotu w badaniu sprawozdan finansowych Funduszy;

3) mozliwos¢ zapewnienia $wiadczenia petnego zakresu ustug okreslonych przez Towarzystwo (badanie
sprawozdan jednostkowych, przeglady srodroczne itp.);

4) kwalifikacje zawodowe i doswiadczenie osob kierujgcych zespotami dedykowanymi do przeprowadzenia
przeglgdoéw oraz badan sprawozdan finansowych funduszy;

5) mozliwos$¢ przeprowadzenia badania w terminach okreslonych przez Towarzystwo;

6) dotychczasowa wspoipraca podmiotu uprawnionego do badania z Towarzystwem i Funduszami;

7) niezaleznosci biegtego rewidenta oraz podmiotu uprawnionego;

8) gotowosci do uczestnictwa w posiedzeniach organéw statutowych Spétki (Komitetu Audytu, Rady Nadzorczej
oraz Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy).

Polityka swiadczenia ustug dozwolonych niebedgcych badaniem okresla zasady dotyczgce procesu udzielania
zgody na $wiadczenie przez firme audytorskg przeprowadzajaca badanie sprawozdan Funduszy, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych
badaniem.

Firma audytorska przeprowadzajgca badanie sprawozdan finansowych Funduszy moze swiadczy¢ na rzecz
Funduszy ustugi dozwolone wskazane z Polityce i jedynie w zakresie niezwigzanym z polityka podatkowg badanej
jednostki. Swiadczenie ustug dodatkowych przez firme audytorskg moze byé realizowane pod warunkiem
uprzedniego zatwierdzenia jej zakresu przez Komitet Audytu i po przeprowadzeniu przez Komitet Audytu oceny
zagrozen i zabezpieczen niezaleznosci, o ktérej mowa w art. 69 - 73 Ustawy.

f. Informacja czy rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia
badania spetniata obowiazujagce warunki, a w przypadku gdy wybér firmy audytorskiej nie
dotyczyl przedtuzenia umowy o badanie sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta
zostala sporzadzona w nastepstwie zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru
spetniajgcej obowigzujace kryteria:

Rekomendacja Komitetu Audytu zostata sporzgdzona w nastepstwie zorganizowanej przez Fundusz procedury
wyboru spetniajgcej obowigzujgce kryteria.

g. Informacja o liczbie odbytych posiedzen Komitetu Audytu albo posiedzen Rady Nadzorczej lub
innego organu nadzorujacego lub kontrolujacego poswieconych wykonywaniu obowigzkow
Komitetu Audytu:

W 2019 roku Komitet Audytu odbyt 3 (trzy) posiedzenia.

h. Informacja dotyczaca wykonywania obowigzkéw Komitetu Audytu przez Rade Nadzorcza lub
inny organ nadzorujacy lub kontrolujacy - ktére z ustawowych warunkéw dajacych mozliwos¢
skorzystania z tej mozliwosci zostaly spetnione, wraz z przytoczeniem odpowiednich danych:

Nie dotyczy.

13) W przypadku emitenta, ktéry w roku obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe,
oraz w roku poprzedzajacym ten rok przekracza co najmniej dwie z nastepujacych trzech
wielkosci:

a) 85 000 000 zt - w przypadku sumy aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego,

b) 170 000 000 zt - w przypadku przychodéw ze sprzedazy netto za rok obrotowy,

c) 250 os6b - w przypadku sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na peine etaty

- opis polityki réznorodnosci stosowanej do organéw administrujgcych, zarzadzajacych i

nadzorujagcych emitenta w odniesieniu do aspektéw takich jak na przykiad wiek, pte¢ lub
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wyksztatcenie i doswiadczenie zawodowe, celdw tej polityki roéznorodnosci, sposobu jej realizacji
oraz skutkéw w danym okresie sprawozdawczym; jezeli emitent nie stosuje takiej polityki, zawiera
w oswiadczeniu wyjasnienie takiej decyzji:

Nie wystepuje.

5. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu
sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta:

Wobec Funduszu nie toczg sie postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci Funduszu.

6. Informacje, o ktéorych mowa w §91 ust. 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim z dnia 19 lutego 2009 r. (tj. Dz.U. z 2016, poz. 860), sporzadzona z
uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Funduszu.

1) Podstawowe dane o Funduszu

Fundusz dziata na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie.

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie,
VIl Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFi 302 w dniu 19.06.2007 r. Fundusz rozpoczat
dziatalnos$¢ poczawszy od dnia 20.06.2007 r.

Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

2) Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartos$ci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat przy czym
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz lokuje aktywa w:

a) akcje i dluzne papiery wartosciowe spoétek prowadzacych dziatalnos¢ w Buigarii, Rumunii, Polsce, Turcji,
Grecji, Chorwaciji, Serbii, Stowenii, Czechach, Ros;ji, 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
warto$ciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na rynku regulowanym
lub zorganizowanym w terminie nie dtuzszym niz rok,

b) jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica,

c) papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank
Polski, panstwa nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD, oraz przez panstwa, o
ktérych mowa powyzej,

d) instrumenty rynku pienieznego,

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

f)  waluty,

g) wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na zagranicznych rynkach regulowanych lub
zorganizowanych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obcych
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h) wystandaryzowane instrumenty pochodne na indeksy gietdowe w Butgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Gregciji,
Chorwaciji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie,
notowane na rynkach regulowanych lub zorganizowanych

i) wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym,
opiewajgce na akcje spotek prowadzgcych dziatalnosé w Butgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji,
Chorwagiji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, Kazachstanie, na Wegrzech, Stowacji lub Ukrainie

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

Przy lokowaniu aktywow w sposdb opisany powyzej, stosuje sie ograniczenia inwestycyjne okreslone w Statucie
Funduszu.

3) Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegdlnych produktéw, towaréw i ustug (jezeli sa
istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym
roku obrotowym:

Nie wystepuje.

4) Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz
informacje o zrodtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem
uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow i dostawcéw, a w przypadku gdy udziat jednego
odbiorcy lub dostawcy osiaga co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy ogétem - nazwy (firmy)
dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z
emitentem:

Nie wystepuje.

5) Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Funduszu, w tym znanych
Funduszowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspélnikami), umowach
ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji:

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

6) Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Funduszu z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitalowych
dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania:

Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa ani osob posiadajgcych wiekszosé gtoséw na
Zgromadzeniu Inwestorow.

Na dzien 31 grudnia 2019 r., gtéwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byty m.in: akcje spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, obligacje skarbowe oraz depozyty. Natomiast na gtéwne
inwestycje zagraniczne sktadaty sie m.in.: akcje spotek notowanych na gietdach europejskich. Fundusz posiadat
réwniez niewystandaryzowane instrumenty pochodne, utrzymywanie w celu zabezpieczenia pozycji walutowe;.
Fundusz jest zarzgdzany aktywnie, a skiad portfela Funduszu moze podlega¢ zmianom. Przedmiotowe inwestycje
finansowane sg z kapitatu pozyskanego z emisji certyfikatow Funduszu oraz wzrostu wartosci aktywéw z
poszczegdlnych lokat.

7) Informacje o transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okreslajacymi charakter tych transakcji - obowigzek uznaje sie za spetniony przez wskazanie
miejsca zamieszczenia informacji w sprawozdaniu finansowym:
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Nie wystepuje. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji na innych warunkach niz
rynkowe.

8) Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych
kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej,
waluty i terminu wymagalnosci:

Nie wystepuje. Fundusz nie zacigga kredytow, ani pozyczek.

9) Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym uwzglednieniem
pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci:

Nie wystepuje. Fundusz nie udzielat i nie otrzymywat poreczenh ani gwarancji.

10) Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze
szczegllnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych podmiotom powigzanym
Funduszu:

Nie wystepuje. Fundusz nie udzielat i nie otrzymywat poreczen ani gwarancji.

11) W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania
przez Fundusz wptywoéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci:

Nie wystepuje. W roku 2019 Fundusz nie przeprowadzit emisji certyfikatow inwestycyjnych.

12) Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok:

Nie wystepuje. Fundusz nie publikuje prognoz.

13) Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjat lub zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania
tym zagrozeniom:

Zdolnos$¢ Funduszu do wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowigzan nie jest zagrozona. Plynne aktywa sg
wystarczajgce doregulowania biezgcych zobowigzan Funduszu.

14) Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze
finansowania tej dziatalnosci:

Fundusz dostosowuje wielkos¢ realizowanych inwestycji do wielkosci posiadanych $rodkéw. Fundusz moze
pozyskiwa¢ nowe srodki poprzez emisje certyfikatow. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania
dziatalnosci.

15) Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy,
z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiagniety wynik:

Nie wystgpity czynniki, ani nietypowe zdarzenia majgce wplyw na wynik z dziatalno$ci Funduszu za okres
sprawozdawczy.

16) Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca roku
obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktory sporzagdzono sprawozdanie finansowe
zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez niego
wypracowanej:
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Na dziatalnos¢ operacyjng Funduszu wptyw mogg mie¢ znaczne zmiany zachodzace na rynkach, na ktérych
inwestuje Fundusz, majgce wptyw na ceny instrumentow, w ktére Fundusz inwestuje, lub bezposrednio na sam
Fundusz, wsrdd ktérych mozna wymienié:

a) zmiany regulacji prawnych, w szczegdélnosci zmiany przepiséw dotyczgcych funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych,

b) znaczne zmiany $wiatowe;j i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na
rynkach towarowych,

c) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w ktérych inwestuje Fundusz,
d) znaczne zmiany sytuacji podmiotéw/spétek, w ktérych instrumenty Fundusz inwestuje znaczng czesc¢ aktywow.

Na przysztg sytuacje Funduszu najwigkszy wptyw bedzie miata koniunktura na krajowym i zagranicznych rynkach
kapitatowych. W opinii zarzgdzajgcego Funduszem w 2020 roku mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem
zmienno$ci na swiatowych gietdach i rynkach finansowych. Mocno ros$nie ryzyko spowolnienia gospodarczego lub
wrecz recesji, co moze powodowac zwiekszong zmienno$¢ oraz spadki indeksow gietdowych.

Fundusz bedzie dokonywat odpowiedniego doboru spétek wykorzystujgc przede wszystkim wskazania analizy
fundamentalnej i ilosciowej. Kazdorazowo jednym z podstawowych elementéw branych pod uwage przy analizie
prowadzonych inwestycji bedzie dgzenie do utrzymywania wysokiej ptynnosci portfela Funduszu.

17)Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa
kapitatlowa:

Nie wystepuje. Zasady zarzadzania przedsigbiorstwem Funduszu nie ulegly zmianom.

18) Wszelkie umowy zawarte miedzy 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 potaczenia Funduszu przez
przejecie:

Nie wystepuje. Fundusz nie zawierat uméw, o ktérych mowa w niniejszym punkcie.

19) Wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub
premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligacjach z prawem
pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek
innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z os6b
zarzadzajacych, nadzorujacych albo czlonkéw organéw administrujgcych emitenta w
przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy
tez wynikaty z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka dominujaca, znaczacy
inwestor, wspolnik jednostki wspéizaleznej lub odpowiednio jednostka bedaca strong wspélnego
ustalenia umownego - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagrod otrzymanych z
tytutu petnienia funkcji we wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie
informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowigzek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym:

Nie stosuje sie.

20) Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajagcych z emerytur i swiadczen o podobnym
charakterze dla bylych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bylych czionkéw organéw
administrujagcych oraz o zobowigzaniach zaciggnietych w zwigzku z tymi emeryturami, ze
wskazaniem kwoty ogétem dla kazdej kategorii organu; jezeli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowigzek uznaje si¢ za spetniony poprzez
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym:

Nie stosuje sie.
21) Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udzialdéw) emitenta oraz akgcji i

udzialébw odpowiednio w podmiotach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta (dla kazdej osoby oddzielnie):
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Na dzien 31 grudnia 2019 r. osoby zarzgdzajgce albo nadzorujgce nie posiadaty Certyfikatow Inwestycyjnych
Funduszu.

22) Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réowniez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy:

Nie wystepuje. Zaréwno Towarzystwo jak i Fundusz nie posiadajg wiedzy o istnieniu uméw tego typu.

23) informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych:

Nie wystepuje. W Funduszu, ani Towarzystwie nie ma programu akcji pracowniczych.

24) Informacje o:

a) dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania Ilub przeglagdu sprawozdania finansowego Ilub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa:

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Pricewaterhousecoopers Polska spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Audyt sp. k.

Umowe z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych na badanie i przeglad sprawozdan
finansowych Funduszu zawarto w dniu 14 sierpnia 2018 r.

Umowa zostata zawarta na okres dwodch lat. Obejmuje przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego
Funduszu za rok obrotowy zakonczony:

1) dnia 31 grudnia 2018 roku oraz przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za okres
szesciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2018 roku,

2) dnia 31 grudnia 2019 roku oraz przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za okres
szesciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 roku.

b) wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, wyptaconym lub
naleznym za rok obrotowy odrebnie za:

- badanie rocznego sprawozdania finansowego:

W roku 2019: 6.150,00 zt
W roku 2018: 6.150,00 zt

- inne ustugi poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania finansowego:

W roku 2019: 3.690,00 zt
W roku 2018: 3.690,00 zt

- ustugi doradztwa podatkowego:
Nie wystepuje.
- pozostate ustugi:
Nie wystepuje.
7. Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w

danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat):
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W portfelu Funduszu na dzien 31.12.2019 r. w poréwnaniu do 31.12.2018 r. spadt udziat sktadnikow lokat w
aktywach ogétem Funduszu z 91,83% do 88,96%. Akcje na 31.12.2018 r. stanowity 28,76% aktywow ogotem,
natomiast na 31.12.2019 r., 28,17%. Dtuzne papiery wartosciowe na 31.12.2018 r. stanowity 63,07% aktywdéw
ogotem, natomiast na 31.12.2019 r., 60,79%.

8. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza dziatan
zwigzanych z realizacjg jego celu/dziatan inwestycyjnych podjetych w danym roku, oraz przeglad
wynikoéw osiagnietych przez Fundusz w roku 2019:

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwat atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach

zwrotu, zaréwno ws$réd wielu dostepnych instrumentéw, réznorodnych geograficznie i branzowo obszaréw
inwestycji, czy ukierunkowania na wzrosty lub spadki cen.

Warszawa, dnia 3 kwietnia 2020 r.

Zbigniew Wojtowicz Beata Sax Piotr Dziadek
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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INFORMACJE O STOSOWANIU TRANSAKCJI FINANSOWYCH Z UZYCIEM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
ORAZ SWAPOW PRZYCHODU CALKOWITEGO, O KTORYCH MOWA W SEKCJI A ZALACZNIKA DO
ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY(UE) 2015/2365 Z DNIA 25 LISTOPADA 2015
R. W SPRAWIE PRZEJRZYSTOSCI TRANSAKCJI FINANSOWANYCH Z UZYCIEM PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH | PONOWNEGO WYKORZYSTANIA ORAZ ZMIANY ROZPORZADZENIA (UE) NR
648/2012 W ODNIESIENIU DO FUNDUSZU.

Stan na dzien 31 grudnia 2019 r.:

Nie dotyczy. Fundusz nie przeprowadzit w 2019 roku transakgiji, o ktérych mowa w przedmiotowym punkcie.

Dane ogélne

31.12.2019 31.12.2018

Udziat w aktywach Udziat w aktywach

Warto$¢ transakji Warto$¢ transakcji
) catkowitych J catkotiwtych

Transakcje przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, w tym:
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugg

strone praw wtasnosci i ryzyk: SBB

Zbiorcze dane dotyczace transakcji

31.12.2019

L, " Rodzaj i jakos¢ | Okres dalnosci 5 . L. Kraj siedziby Rozliczenie i
Wrtos¢ transakcji . . . " Walut zb Okres
zbezpieczery zbezpieczen kontrahenta rozrachunek

Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu, w tym:

10 najwazniej

31.12.2019
Warto$¢ transakgji ] Kontrhent

Transakcje przy zobowiazaniu sig funduszu do odkupu: SBB

§¢i koszty

od 2019-01-01 do 2019-12-31 w PLN od 2018-01-01 do 2018-12-31 w PLN
Przychody Koszty Przychody Koszty

SUMA
ING

OPIS ISTOTNYCH ZMIAN INFORMACJI WYMIENIONYCH W INFORMACJI DLA KLIENTA
ALTERNATYWNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAISTNIALYCH W TRAKCIE ROKU OBROTOWEGO:

Nie wystepuje. W zwigzku z nie przeprowadzaniem emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu nie sporzgdzano
informac;ji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

INFORMACJI DOTYCZACA SYTUACJI NA KONIEC OKRESU OBJETEGO SPRAWOZDANIEM ROCZNYM

ORAZ DZIALALNOSCI W OKRESIE OBJETYM SPRAWOZDANIEM ROCZNYM SPOLKI NIENOTOWANEJ NA
RYNKU REGULOWANYM, NAD KTORA FUNDUSZ PRZEJAL. KONTROLE:

Nie wystepuje.
INFORMACJA O WYNAGRODZENIACH:
1) Liczba pracownikéw Towarzystwa:
Na dzien 31 grudnia 2019 r. liczba pracownikow Towarzystwa wynosita 40 oséb.

2) Calkowite kwoty wynagrodzen wyptaconych przez Towarzystwo, pracownikom, w tym odrebnie,
catkowitg kwote wynagrodzen wyptaconych osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy:

Catkowita kwota przeznaczona przez Towarzystwo na wynagrodzenia w roku 2019 wyniosta 17.367.574,47 zt. W
tej kwocie ujeta jest kwota wynagrodzen statych w wysokosci 7.965.254,42 zt oraz kwota wynagrodzen zmiennych
(odnoszaca sie réwniez do premii wyptaconych w okresie sprawozdawczym za lata poprzednie) w wysokosci
9.402.320,05 zi. Réwniez w zakresie catkowitej kwoty wynagrodzen wskazanej powyzej ujmuje sie kwote
wynagrodzen wyptaconych osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy w wysokosci 12.074.274,51 zi.




\ ¥
"\
X7 Investors

3) Kwota wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze srodkéw Funduszu:
Nie wystepuje. Fundusz nie wyptacat Towarzystwu wynagrodzenia zaleznego od wynikow.
4) Opis sposobu obliczania zmiennych sktadnikow wynagrodzen:

W Towarzystwie stosowany jest opisany ponizej sposob obliczania zmiennych sktadnikow wynagrodzen,
znajdujacy zastosowanie do Cztonkdéw Zarzadu, pracownikéw podejmujacych decyzje inwestycyjne dotyczace
portfela inwestycyjnego funduszy, pracownikéw sprawujgcych funkcje z zakresu zarzadzania ryzykiem,
pracownikow wykonujgcych czynnosci nadzoru zgodnosci dziatalnosci Towarzystwa z prawem, oraz innych
pracownikow, do ktérych obowigzkéw nalezg czynnosci istotnie wptywajace na profil ryzyka Towarzystwa lub
funduszy inwestycyjnych zarzagdzanych przez Towarzystwo.

W przypadku gdy wynagrodzenie pracownika jest podzielone na sktadniki state i zmienne, state sktadniki powinny
stanowic¢ na tyle duzg czes¢ tacznej wysokosci wynagrodzenia, aby byto mozliwe prowadzenie przez Towarzystwo
elastycznej polityki dotyczacej zmiennych sktadnikow wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw. Przyznanie lub
zmiana przez Towarzystwo uprawnien do uzyskania przez pracownika objetego Politykg zmiennych skfadnikow
wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw, a takze nabycie przez pracownika objetego Politykg prawa do wypfaty
zmiennych sktadnikédw wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw, nie powinno nastepowac czesciej niz raz do
roku.

Zmienne sktadniki wynagrodzenia uzaleznione od wynikéw mogg by¢ przyznawane lub wyptacane, wytgcznie gdy
ich przyznanie lub wypfacenie nie ogranicza zdolnosci Towarzystwa do zwiekszania jego kapitatéw wtasnych, nie
wplywa na jego stabilno$¢, nie zagraza ciggtosci lub stabilno$ci prowadzenia przez Towarzystwo dziatalnosci oraz
gdy jest to uzasadnione wynikami Towarzystwa lub wynikami funduszy inwestycyjnych, efektami pracy jednostki
organizacyjnej, w ktorej pracownik byt zatrudniony oraz efektami pracy tego pracownika. Podstawg okreslenia
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw jest ocena wynikéw pracy danego pracownika
objetego Politykg oraz jednostki organizacyjnej Towarzystwa, w ktérej pracownik jest zatrudniony, w odniesieniu
do wynikow Towarzystwa, z uwzglednieniem poziomu ryzyka zwigzanego z tymi wynikami.

W przypadku pracownikow, ktérzy majg istotny wptyw na dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych, w tym na decyzje
inwestycyjne dotyczace portfela inwestycyjnego, podstawg okreslenia zmiennych sktadnikéw uzaleznionych od
wynikow sg rowniez wyniki funduszu. Jezeli pracownik ma wptyw na dziatalnosé wiecej niz jednego funduszu, przy
dokonywaniu oceny pracowniczej funduszom inwestycyjnym przypisuje sie wage zalezng od aktywow netto danego
funduszu w okresie podlegajgcym ocenie, z zastrzezeniem, ze w efekcie nie moze dojs¢ do wystagpienia po stronie
pracownika motywacji do podejmowania nadmiernego ryzyka w odniesieniu do jednego lub kilku funduszy
inwestycyjnych. Podstawg okreslenia wynikow sg dane za okres co najmniej dwoch ostatnich lat obrotowych, a w
przypadku pracownikow zatrudnionych przez okres krétszy niz dwa lata — dane za okres od momentu nawigzania
zatrudnienia. Przy ocenie indywidualnych efektéw pracy pracownika objetego Polityka, decydujgcych o okresleniu
jego wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikéw, Towarzystwo stosuje zaréwno kryteria finansowe
(ilosciowe), jak i niefinansowe (jakosciowe). Kryteria finansowe stanowig wynik Towarzystwa, wynik funduszu,
wartos$¢ aktywoéw funduszu, pozycja danego funduszu inwestycyjnego ze wzgledu na wyniki w danym roku
kalendarzowym w przyjetym przez TF| na potrzeby realizacji Polityki rankingu funduszy inwestycyjnych. Na kryteria
niefinansowe sktadajg sie wywigzywanie sie z obowigzkéw stuzbowych, w tym w szczegolnosci udziat i aktywnosé
w posiedzeniach Komitetu Inwestycyjnego, monitoring sytuacji finansowej emitentéw instrumentéw znajdujgcych
sie w portfelach funduszy inwestycyjnych, terminowe i rzetelne sporzgdzanie dokumentacji zwigzanej z
dziatalno$cig funduszy.

Wynagrodzenie zmienne skfada sie z cze$ci nieodroczonej przypisywanej i wyptacanej przez Towarzystwo w
pierwszym roku nastgpujacym po roku stanowigcym okres oceny (rok Y) — w tgcznej wysokosci 60% przyznanego
wynagrodzenia zmiennego oraz z czesci odroczonej przypisywanej przez Towarzystwo warunkowo — w tgcznej
wysokosci 40% przyznanego wynagrodzenia zmiennego (,Wyptata Odroczona”) podlegajacej odroczeniu na okres
3 lat.

W przypadku Pracownikéw, do ktérych zadan nalezg czynnosci istotnie wpltywajgce na profil ryzyka Towarzystwa
lub zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych, co najmniej 50% wartosci wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego
od wynikéw wyptacane jest w formie odpowiednio jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych danego
Funduszu, ktérych cene nabycia ptaci Towarzystwo (,Instrumenty Finansowe”). Zasady tej nie stosuje sie, jezeli
wyptata w Instrumentach Finansowych nie bytaby zgodna z interesem uczestnikow, profilem ryzyka lub statutem
danego Funduszu. W przypadku, gdy pracownik bierze udziat w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczgcych
portfeli inwestycyjnych kilku funduszy inwestycyjnych na potrzeby wyptaty w formie, o ktérej mowa powyzej,
Towarzystwo uwzglednia Instrumenty Finansowe wszystkich tych funduszy inwestycyjnych w proporcjach
wazonych wartoscig aktywow danego funduszu inwestycyjnego. Zmienne sktadniki wynagrodzenia wyptacone
Pracownikowi w formie Instrumentow Finansowych podlegajg okresowi wstrzymania rozumianemu jako okres, w
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ktorym pracownik zobowigzany jest wobec Towarzystwa do niepodejmowania dziatarh majgcych na celu zbycie
oraz przedstawienie Funduszowi do odkupu lub wykupu Instrumentéw Finansowych nabytych jako zmienne
sktadniki wynagrodzenia przez 6 miesigcy od dnia ich nabycia (,Okres Wstrzymania”).

W przypadku osob petnigcych funkcje z zakresu zarzadzania ryzykiem oraz oséb wykonujgcych czynnosci nadzoru
zgodno$ci dziatalnosci Towarzystwa z prawem, osoby te sg wynagradzane za osiggniecie celéw wynikajgcych z
petnionych przez nie funkcji, a ich wynagrodzenie nie moze by¢ uzaleznione od wynikow uzyskiwanych w
kontrolowanych przez nie obszarach dziatalnosci. Jezeli pracownicy, o ktérych mowa powyzej realizujg takze inne
zadania, niezwigzane ze sprawowang przez nich funkcjg, moga by¢ im przyznane dodatkowe wynagrodzenie na
zasadach okre$lonych w Regulaminie wynagrodzen.

INFORMACJE, O KTORYCH MOWA W ART. 222B USTAWY O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH
| ZARZADZANIU ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI DLA UCZESTNIKOW INVESTOR
CENTRAL AND EASTERN EUROPE FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO.

a) Informacja o udziale procentowym aktywow, ktore sa przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich
nieptynnoscia:

Fundusz nie posiada aktywow bedacych przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscia.
b) Informacja o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia:

Regulacje wewnetrzne dotyczgce zarzadzania ptynnosciag zapewniajg spojnos¢ profilu zarzadzania ptynnoscia z
polityka umarzania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie dokonywano istotnych zmian w regulacjach wewnetrznych dotyczgcych
zarzgdzania ptynnoscig Funduszu.

c) Informacja o aktualnym profilu ryzyka Funduszu oraz systemach zarzadzania ryzykiem stosowanych
przez podmiot zarzadzajacy:

Profil ryzyka Funduszu:

Rodzaj funduszu Akciji
Ogolny wskaznik ryzyka (w skali 1-7) 4
OgolIny poziom ryzyka Srednie
Ryzyko zmian cen instrumentow | Wysokie

Fundusz lokuje powierzone srodki w aktywa (gtownie akcje) charakteryzujgce sig potencjalnie duzg zmiennoscig.
Ze wzgledu na brak benchmarku Fundusz moze by¢ narazony zaréwno na zmiennos¢ ogolnej koniunktury na
rynku akcji na swiecie jak rowniez na ryzyko specyficzne zwigzane z doborem poszczegdlnych spétek do
portfela.

Ryzyko zmian stop procentowych | Niskie

Zwigzane z mozliwoscig przejsciowego zaangazowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne
(stato i zmiennokuponowe).

Ryzyko walutowe | Niskie/umiarkowane

Istnieje mozliwos¢ zajecia pozycji walutowej, przy czym waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze
stanowi¢ wiecej niz 20% warto$ci aktywow Funduszu. Ryzyko walutowe towarzyszgce inwestycjom Funduszu w
akcje na rynkach zagranicznych moze by¢ zabezpieczone (decyzjg Zarzadzajgcego Funduszem).

Ryzyko instrumentéw pochodnych -  dzwigni | Niskie/umiarkowane

finansowej
Inwestycja w instrumenty pochodne niesie ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian cen papierow
wartosciowych, stép procentowych, kurséw walut lub indekséw gietdowych. Zawarcie umowy majacej za
przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne moze dodatkowo powodowac ryzyko niewywigzania sie
przez kontrahenta z zawartej transakcji.

W przypadku Funduszu Inwestor CEE FIZ instrumenty pochodne stosowane sg w praktyce gtownie w celu
ograniczenia ryzyka walutowego Funduszu. Skala efektywnie stosowanej dzwigni jest nieznaczgca.

Ryzyko kredytowe Niskie/umiarkowane
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Zwigzane z mozliwoscig niewywigzania sie¢ ze swoich zobowigzan przez emitenta, ktérego instrumenty
finansowe sg przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z ktérym zawarto umowy lub transakcje na
instrumentach finansowych. Niewyptacalnos$¢ ktoregokolwiek z emitentdw moze negatywnie wptyng¢ na Wartos¢
Aktywoéw Netto. W przypadku Funduszu Investor CEE FIZ ryzyko ograniczone ze wzgledu na ograniczony zakres
inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych.

Ryzyko ptynnosci Srednie/Wysokie

Portfel akcyjny o zréznicowanym stopniu ptynnosci, akcje spotek notowanych na gietdzie, ktére prowadzg
dziatalno$¢ w Bulgarii, Rumunii, Polsce, Turcji, Grecji, Chorwacji, Serbii, Stowenii, Czechach, Rosji, na
Wegrzech, Stowaciji lub Ukrainie.

System zarzgdzania ryzykiem:

Towarzystwo posiada statg funkcje zarzadzania ryzykiem, funkcjonalnie i hierarchicznie oddzielong od jednostek
operacyjnych Towarzystwa. Zarzgdzanie ryzykiem odbywa sie zgodnie ze spéjnym, jednolitym dla wszystkich
zarzadzanych funduszy i subfunduszy procesem, w oparciu o zasady okreslone w wewnetrznych procedurach
zarzadzania ryzykiem. Polityka zarzadzania ryzykiem obejmuje procedury niezbedne do umozliwienia dokonania
dla kazdego zarzgdzanego funduszu i subfunduszu oceny narazenia tego funduszu/subfunduszu na wszelkie
ryzyka, ktdre moga by¢ dla danego funduszu/subfunduszu istotne.

W Towarzystwie funkcjonujg ilosciowe i jakosciowe wewnetrzne limity ryzyka dla kazdego zarzadzanego
funduszu/subfunduszu, obejmujgce przynajmniej nastepujace rodzaje ryzyka:

a) ryzyko rynkowe;

b) ryzyko kredytowe;

c) ryzyko utraty ptynnosci;
d) ryzyko kontrahenta;

e) ryzyko operacyjne.

W ramach regularnego przegladu systemu zarzgdzania ryzykiem zapewnia sie zgodnos¢ limitéw wewnetrznych z
przyjetymi przez Towarzystwo zasadami zarzadzania ryzykiem i strategig inwestycyjng obowigzujacg dla
poszczegolnych funduszy i subfunduszy. System zarzgdzania ryzykiem zapewnia aby aktualny poziom ryzyka
kazdego zarzadzanego funduszu/subfunduszu byt zgodny z ustalonymi limitami ryzyka, oraz zapewnia
funkcjonowanie odpowiednich systeméw i procedur zarzadzania ptynnoscig dla kazdego zarzgdzanego
funduszu/subfunduszu.

d) Informacja o maksymalnym poziomie dzwigni finansowej AFI, oraz prawie do ponownego wykorzystania
zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczacego dzwigni finansowej AFI:

Okreslony przez ekspozycje AFl maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI, wyrazony jako warto$¢ procentowa
ekspozycji AFI (obliczanej zgodnie z metodg zaangazowania okreslong w art. 8 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.) w stosunku do wartosci aktywéw netto Funduszu nie moze w
zadnym momencie przekracza¢ 400% wartosci aktywow netto Funduszu

Wewnetrzny limit poziomu dzwigni finansowej Funduszu obliczanej zgodnie z metodg zaangazowania wg. stanu
na dzien 31.12.2019 r.: max. 160% WAN Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie dokonywano zmian w wysokosci maksymalnego poziomu dzwigni obliczanej
zgodnie z metodg zaangazowania.

Fundusz moze wykorzystywaé ponownie srodki pieniezne i papiery wartosciowe otrzymane jako zabezpieczenie w
ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo).

e) Informacja o wysokosci dzwigni finansowej stosowanej przez Fundusz:

Maksymalny dopuszczalny poziom dzwigni finansowej (wg. metody zaangazowania) 400%
Sredni poziom dzwigni fin. (wg. metody zaangazowania) w okresie sprawozdawczym 100%
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| Poziom dzwigni finansowej (wg. metody zaangazowania) na dzien 31.12.2019 r. 100%
Sredni poziom dzwigni fin. (wg. metody brutto) w okresie sprawozdawczym 86,7%
Poziom dzwigni finansowej (wg. metody brutto) na dzien 31.12.2019 r. 88,9%
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