 \
I“
7 Investors

Sprawozdanie z dziatalnosci Investor Property Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywéw Niepublicznych
w okresie od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r. oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

1.  Podstawowe dane o Funduszu

Investor Property Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (Fundusz) dziata na podstawie ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157
tj. z pézn. zm., dalej: Ustawa).. Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie (dalej: Towarzystwo). Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 558 w dniu 28.07.2010 r. Fundusz rozpoczat
dziatalno$¢ poczgwszy od dnia 10.08.2010 r. Fundusz zostal utworzony na czas okreslony siedmiu lat, liczonych od dnia jego
zarejestrowania w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych do dnia jego rozwigzania. Okres dzialalnosci Funduszu moze byé
przediuzany o kolejne okresy wynoszace kazdorazowo maksymalnie szes¢ lat.

2. Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyinym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat przy czym Fundusz
nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego. Fundusz poszukuje lokat, ktére rokujg $rednio lub diugoterminowy wzrost

wartosci. W celu realizacji celu inwestycyjnego Fundusz lokuje aktywa w:

e akcje i obligacje spotek akcyjnych i komandytowo akcyjnych oraz udziaty i obligacie spélek z ograniczong
odpowiedzialnoscia,
o wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,
s  waluty,
»  wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktérych baze stanowig kursy walut,
e  papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa i Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czionkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,
. instrumenty rynku pienieznego,
e jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego lub w tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania, majgce siedzibe za granica,
* depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych.
Fundusz moze réwniez zaciagac pozyczki i kredyty w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach zagranicznych,
dokonywadé emisji obligacji oraz udziela¢ pozyczek pienigznych, poreczen lub gwaranciji.
Fundusz inwestuije w sposob wskazany powyzej, gtéwnie poprzez alokacje $rodkow w spotki celowe, zajmujace sie
inwestowaniem w nieruchomosci gruntowe, nieruchomosci z przeznaczeniem na lokale mieszkalne, mieszkalno - hotelowe lub
ustugowe lub tez zajmujgce sie budowa nieruchomosci z przeznaczeniem na lokale mieszkalne, mieszkalno - hotelowe lub
ustugowe. Decyzje inwestycyjne w tym zakresie podejmowane sg po dokonaniu oceny rentownosci projektow realizowanych
przez spotki celowe Funduszu, atrakcyjnosci lokalizacji nabywanych nieruchomosci, warunkow wspéipracy oferowanych przez
kontrahentéw, w tym deweloperdw igeneralnych wykonawcéw w ramach projektow inwestycyjnych oraz bezpieczenstwa
prawnego spélek celowych. Wérdd elementéw analizy istotne bedg oceny dziatalnosci danej spéiki, jej kadry zarzadzajgce;,
aktywow, pozycji rynkowej, sieci sprzedazy, ogéinych perspektyw i mozliwosci rozwoju, przejecia lub restrukturyzacji, a takze
ryzyko ptynnosci i ryzyko niewyptacalnosci spétki. Fundusz bedzie poszukiwat lokat, ktérych przewidywana roczna wewnetrzna
stopa zwrotu (IRR) bedzie wynosita co najmniej 20 %.
Przy lokowaniu aktywow w sposob opisany powyzej, stosuje sie ograniczenia inwestycyjne okreslone w Statucie Funduszu.

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

Na dzieri 30 czerwca 2016 r. wycena certyfikatu inwestycyjnego Funduszu wynosita 793.38 zl. W okresie od 1 stycznia 2016 .
do 30 czerwca 2016 r. Fundusz osiggnat ujemna stope zwrotu w wysokosci - 9,11 %.

W prezentowanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat kolejnych inwestycji, koncentrujgc na ochronie aktualnej

wartosci lokat.

Fundusz bierze udzial w trwajacym postepowaniu upadtosciowym spotki Religa Development S.A. Z informacji otrzymanych
przez Fundusz w drugim kwartale 2016 r. wynika, ze z duzym prawdopodobieristwem prowadzone postepowania upadiosciowe
zostanie zmienione z postepowania ,uktadowego” na postepowanie likwidacyjne”. Powyzsze potwierdza gtéwnie ztozona w
sadzie upadio$ciowym opinia Zarzadcy Religa Development S.A. w upadtosci uktadowej, ktéry wskazuje m.in. na ,brak
zapewnienia finansowania niezbednego do wykonana ukiadu”. Decyzja co do dalszego trybu postgpowania upadto$ciowego
zostanie podjeta przez Sad.

Z uwagi na biezaca sytuacje na rynku nieruchomosci, Fundusz nie zamierza dokonywac¢ kolejnych inwestycji, koncentrujac sig
przede wszystkim na ochronie aktualnej wartosci lokat.

4,  Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Na przyszig sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie miato ksztattowanie si¢ sytuacji na krajowym rynku kapitatowym i na
rynkach zagranicznych, w szczeg6lnosci w zakresie cen nieruchomosci. Obecnie Towarzystwo intensyfikuje dziatania
zmierzajgce bezposrednio w kierunku sprzedazy nieruchomosci z portfela spolki celowej Funduszu. Srodki pochodzace ze
sprzedazy nieruchomosci, zostang przeznaczone na pokrycie zobowigzan Funduszu oraz wyptate uczestnikom.

5. Nabycie certyfikatébw wilasnych, cel ich nabycia, liczba i warto$¢ nominalna, ze wskazaniem jakg cze$é¢ kapitatu
wptaconego reprezentujg i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat wiasnych certyfikatéw.
Fundusz umorzyt 250 certyfikatow.
Zmiana kapitalu wptaconego: 0 zt

Zmiana kapitatu wyplaconego: - 199 tys. zt

6. Instrumenty finansowe w zakresie:

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

Fundusz wykorzystuje walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut.

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, facznie z metodami zabezpieczenia
istotnych rodzajow planowanych transakgji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$é zabezpieczen

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

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

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

poszczegolne instrumenty finansowe.
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W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig cen instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu,
Fundusz moze ponies¢ straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty. Inwestowanie w instrumenty udziatowe
wigze sie z nastepujacymi rodzajami ryzyk:
a) ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatlowe wplyw
majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopieri nierownowagi
makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego,
poziom inwestycji, wysokos$¢ stép procentowych, ksztattowanie sig poziomu depozytow i kredytéw sektora
bankowego, wielkos¢ zadituzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkosé i ksztattowanie sie poziomu
inflacji, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu cen surowcéw, sytuacja geopolityczna. Ostabienie sytuacii
makroekonomicznej moze mie¢ negatywny wplyw na wyceny instrumentow udziatowych, bedgcych
przedmiotem lokat Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty
udzialowe bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng kraju i $wiata.
b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku branzy,
w ktorej dziataja, glowne ryzyka to: konkurencyjnogé, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty
Z branzy, nowe technologie. Ryzyko branzowe Fundusz ogranicza poprzez lokowanie aktywéw Funduszu w
instrumenty finansowe zwigzane z réznymi branzami.
c) ryzyko specyficzne spétki: akcje i udziaty spotek, ktére sa przedmiotem lokat Funduszu, podlegajg ryzyku
specyficznemu danej spéiki, gtowne ryzyka to: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i wielkosé spotki,
jako$¢ zarzadu, struktura wiascicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzysto$é dziatania,
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spolki ograniczane jest poprzez dywersyfikacje portfela
Funduszu.
d) ryzyko ptynnoséci: polega na braku mozliwosci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw udziatowych po
cenach odzwierciedlajacych ich reaing warto$¢. Fundusz dokiada staran aby ograniczy¢ ryzyko ptynnosci
poprzez odpowiedni dobér lokat, biorac pod uwage dzienne obroty danym instrumentem w stosunku do
zajmowanej pozycji inwestycyjne;.
Inwestowanie w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania wigze sig z ryzykiem ptynnosci oraz z ryzykiem aktywéw, w
ktore inwestuje dana instytucja oraz sposobem oraz efektywnoscig zarzadzania nimi. Fundusz stara sie ograniczac to
ryzyko poprzez dobér instytugiji zbiorowego inwestowania posiadajacych wysoki poziom aktywow, wiasciwe zasady i
cele inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku lokowania
$rodkow w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej powierza sie
$rodki. Fundusz stara sig¢ ograniczaé to ryzyko przez lokowanie $rodkéw w kilku roznych bankach. Inwestycje w
instrumenty pochodne wiaza sig ze stosowaniem dzwigni finansowej, co powoduje mozliwo$¢ osiagniecia wysokich
zyskow, ale moze tez faczy¢ sie z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentow bazowych. W
Instrumenty Pochodne moze byé wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajacy w wysoko$ci nizszej niz wartos¢ instrumentu bazowego, istnieje w zwigzku z tym mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajacej wartosé depozytu zabezpieczajacego. Fundusz wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektdrych instrumentéw finansowych, w tym w szczegolnosci
walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty
terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze rzeczywiste zachowania rynku mogg odbiegaé od przewidywan zarzadzajgcych
Funduszem.
»  Ryzyko walutowe
W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszu sg
narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwo$é obnizenia rentownosci lokat w instrumenty denominowane w
walutach obcych przy wzroécie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu
zapewnienia ptynnosci i sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu. Fundusz stara sie zabezpiecza¢ ryzyko
walutowe instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.

*  Ryzyko prawne i podatkowe
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Stabilno$¢ regulacji prawnych jest istotna dla dziatalnosci Funduszu. Zmiany obowigzujacych przepisdw dotyczacych
w szczegoinosci dziatainosci funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz zmian w systemie podatkowym mogag
negatywnie wplyna¢ na oplacalnos¢ lokat Funduszu oraz zwigkszy¢ koszty dziatainosci Funduszu, obnizajac tym
samym wyniki osiagane przez Fundusz. Zmiany podatkowe moga rowniez dotyczy¢ Uczestnikéw Funduszu
zmniejszajac optacalnosé inwestycji w Certyfikaty. Rozwiazania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie s3 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 staraf aby ograniczyé ryzyko z tym zwigzane, w szczegoIinosci poprzez korzystanie z ustug podmiotéw
zawodowo trudnigcych sig doradztwem prawnym i podatkowym.

Ryzyko operacyjne

Istnigje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesoéw wewnetrznych,
bigdow ludzkich, czy bledéw systeméw. W szczegéinosci, zawodny proces lub biad ludzki moze spowodowaé bledne
lub opéznione rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systemow moze przejawiaé si¢ zawieszeniem systemow
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzen
zewnetrznych, takich jak kigski naturalne czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara sig¢ ograniczaé ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemow i procedur wewnetrznych,

Ryzyko braku wplywu Uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem

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

Ryzyko zmian Statutu Funduszu

Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegoélnosci ze wzgledu na konieczno$é dostosowania Statutu do
zmieniajgcych si¢ przepiséw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztéw, czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Towarzystwo doktada staran aby ewentualne zmiany Statutu byty zgodne z interesem Uczestnikéw
Funduszu.

Ryzyko zwiazane z kosztami nielimitowanymi

Czes¢ kosztéw i wydatkéw zwigzanych z dziatalnoscia Funduszu stanowig koszty nielimitowane, ktére beda
pokrywane z Aktywow Funduszu. Towarzystwo dopetnia starafh aby koszty nielimitowane byly jak najnizsze. Na czesé
kosztow nielimitowanych Towarzystwo nie ma wplywu. Koszty nielimitowane bedg wplywac na zmniejszenie Aktywow
Funduszu.

Ryzyko rozwigzania Funduszu w trakcie jego trwania

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze byé rozwigzany w trakcie jego trwania
decyzjg Zgromadzenia Inwestoréw. Decyzja taka bedzie miata wptyw na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu i
osiggnigcie celu inwestycyjnego i jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy
reprezentujacy facznie, co najmniej 2/3 ogélnej liczby Certyfikatéw. Rozwigzanie Funduszu nastepuje takze w
przypadku, gdy: a) zarzgdzanie Funduszem nie zostaio przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech miesiecy
od dnia wydania decyzji 0 cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia zezwolenia na wykonywanie dziatainosci
przez Towarzystwo, b) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowiazkéw i nie zawarto z innym bankiem
umowy o prowadzenie rejestru aktywdw funduszu, ¢) warto§é Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 zt.
Rozwigzanie Funduszu moze spowodowaé, ze Fundusz nie osiagnie celu inwestycyjnego.

Ryzyko zmiany kluczowych pracownikéw Towarzystwa

Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem do wykonywania swoich obowigzkéw zatrudnia pracownikéw. Istnigje
mozliwo$¢ zmiany wérdd kluczowych pracownikow Towarzystwa, co moze mie¢ wplyw na dziatanie Towarzystwa.
Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalnosté korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, brokerow,
ksiggowosci, bieglych rewidentéw, czy zarzadzajgcych. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepeinego wywiazania

INVESTOR PROPERTY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH



N
"\
S ¢ Investors

si¢ kontrahentow z podjetych zobowigzan. Fundusz stara sie ograniczaé przedmiotowe ryzyko poprzez dobor do
wspdipracy wiarygodnych kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobow wspétpracy z kontrahentami.
Do zarzgdzania ryzykiem finansowym za pomocg instrumentéw, o ktérych mowa powyzej, Fundusz nie stosuje rachunkowosci
zabezpieczen.

8. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego
Nie dotyczy.

9. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$é Funduszu, jakie nastapity w okresie sprawozdawczym, a takze po jego
zakoriczeniu

Do istotnych czynnikow ktére moga mie¢ wplyw na wyniki osiagane przez Funduszu nalezy zaliczyc:

Zawarcie w dniu 27 sierpnia 2015 roku przez spotke zalezng od Funduszu ostatecznej umowy sprzedazy nieruchomosci
potozonej w miejscowosci Kietczéw gmina Diugoleka, powiat wroctawski, wojewodztwo dolnoslagskie, skiadajacej sie z dziatek
gruntu o numerach geodezyjnych: 86/14, 86/15 i 86/16, dla ktorej Sad Rejonowy w Olesnicy Wydzial V Ksiag Wieczystych
prowadzi ksigge wieczystq WR1E/00047385/7. Cena sprzedazy nieruchomosci wraz z naleznym podatkiem od towaréw i ustug
zostata ustalona na poziomie 381.300,00 ziotych.

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

Trwajgce postepowanie upadtosciowe Religa Development S.A., ktérego Fundusz jest aktywnym uczestnikiem, w dalszym
ciagu nie zostato wprowadzone w etap zaspokajania wierzycieli z masy upadio$ci spotki. Zgodnie z posiadanymi przez
Towarzystwo informacjami, wierzytelno$¢ Funduszu w stosunku do Religa Development S.A. zostala zgtoszona do masy
upadiosci. Zostata sporzadzona lista wierzytelnosci, ktéra nastepnie zostala zatwierdzona. Z informacji otrzymanych przez
Fundusz w drugim kwartale 2016 r. wynika, ze z duzym prawdopodobieristwem prowadzone postepowania upadio$ciowe
zostanie zmienione z postepowania ,ukfadowego” na postepowanie ,likwidacyjne”. PowyZzsze potwierdza gtownie ziozona w
sgdzie upadiosciowym opinia Zarzadcy Religa Development S.A. w upadiosci ukladowej, ktéry wskazuje m.in. na ,brak
zapewnienia finansowania niezbednego do wykonana uktadu”. Decyzja co do dalszego trybu postepowania upadto$ciowego
zostanie podjeta przez Sad.

11. Znaczgce umowy, majace wplyw na dziataino$é Funduszu

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

12. Informacje o powiazaniach organizacyjnych Iub kapitalowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okreslenie jego
gldwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i
prawne oraz nieruchomosci), oraz opis metod ich finansowania

Towarzystwo nie posiada podmiotéw zaleznych. Podmiotem dominujacym w stosunku do Towarzystwa jest Investors Holding
S.A. Podmiotami zaleznymi od Funduszu sg Investor Property sp. z 0.0., w ktérej to spéice Fundusz jest jedynym udziatowcem
i posiada 100% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw, oraz Investor Property spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 1
S.K.A., w ktorej to spotce Fundusz jest jedynym akcjonariuszem i posiada 100% gloséw na walnym zgromadzeniu.
Na dzien 30 czerwca 2016 r., giéwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byly akcje i udzialy spéiek celowych Funduszu.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakgji.
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14. Informacje o zaciagnietych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem termindw ich wymagalnosci oraz o
udzielonych porgczeniach i gwarancjach

Fundusz nie zacigga kredytéw, ani pozyczek.

15. Infomacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci, a takze udzielonych
poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem pozyczek, porgczen i gwarancgji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu

Fundusz nie udzielat pozyczek w okresie sprawozdawczym.
16. Opis wykorzystania przez Fundusz wptywéw z emisji
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie przeprowadzat emisji.

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

Fundusz nie publikuje prognoz.

18. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczegblnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sig z zaciagnigtych zobowigzan oraz okreslenie ewentualnych zagrozer i dziatan, jakie
Fundusz podjaf lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Terminowo$¢ Funduszu w wywigzywaniu sie z zaciagnietych zobowiazan nie jest zagrozona. Plynne aktywa Funduszu nie sg
obecnie wystarczajace do regulowania biezacych zobowigzarh Funduszu. Obecnie Towarzystwo intensyfikuje dziatania
zmierzajgce bezposrednio w kierunku sprzedazy nieruchomosci z portfeli spolek celowych Funduszu. Zarzad wyraza
przekonanie, iz pozyskanie $rodkéw pienieznych z tytulu sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez spotki zalezne od
Funduszu znaczaco poprawi ptynno$¢ Funduszu w przyszlych okresach. Zgodnie z posiadanymi przez Towarzystwo
informacjami, wierzytelno$¢ Funduszu w stosunku do Religa Development S.A. zostata zgloszona do masy upadiosci. Zostata
sporzadzona lista wierzytelnosci, ktéra nastepnie zostata zatwierdzona. Z informacji otrzymanych przez Fundusz w drugim
kwartale 2016 r. wynika, ze z duzym prawdopodobienstwem prowadzone postgpowania upadtosciowe zostanie zmienione z
postepowania ,uktadowego” na postepowanie likwidacyjne”. Zarzad wyraza przekonanie, iz pozyskanie $rodkéw pienieznych z
tytulu sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez spotki zalezne od Funduszu znaczaco poprawi plynno$é Funduszu w
przysztych okresach.

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzeri inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych $rodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dzialalnosci

Fundusz dostosowuje wielko$é realizowanych inwestycji do wielkosci posiadanych srodkéw. Fundusz pozyskuje nowe $rodki
poprzez emisje certyfikatow. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania dziatalnoéci.

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

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

21. Charakterystyka zewngtrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa Funduszu oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do korica roku obrotowego

Na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu wplyw mogg mie¢ znaczne zmiany zachodzace na rynkach, na ktorych inwestuje
Fundusz, majgce wplyw na ceny instrumentéw, w ktore Fundusz inwestuje, lub bezposrednio na sam Fundusz, wsréd ktérych
mozna wymienic:

a) zmiany regulacji prawnych, w szczegolnosci zmiany przepiséw dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz
zmiany regulacji podatkowych,

b} znaczne zmiany $wiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynku
nieruchomosci,
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¢) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetamej w krajach, w ktérych inwestuje Fundusz,

d) znaczne zmiany sytuacji podmiotéw/spolek, w ktérych instrumenty Fundusz inwestuje znaczng cze$é aktywow.

Na przyszig sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie mialo ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku nieruchomosci.
Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej.

22. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Funduszu i jego grupg kapitatowg
Zasady zarzadzania przedsigbiorstwem Funduszu nie ulegly zmianom.

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

Fundusz nie zawierat tego typu umoéw z osobami zarzgdzajgcymi.

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

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

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

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. Umowe z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdar finansowych na badanie i przeglad
sprawozdan finansowych Funduszu w 2016 r. zawarto w dniu 16 sierpnia 2016 r. Laczna wartos¢ wynagrodzenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych naleznego z tytulu badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
za 2016 r. wynosi 8.000 zt netto. W ramach w/w umowy uprawniony podmiot dokona przegladu sprawozdania finansowego
Funduszu za pierwsze pétrocze 2016 r. i pobierze z tego tytutu wynagrodzenie w wysokosci 4.000 zi.

Koszt badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2015 r. oraz koszt przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za
pierwsze pdtrocze 2015 r. wynosity odpowiednio 6.000 zt i 4.000 zt.

27. Oméwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem glownych inwestycji dokonanych w danym okresie

sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

W portfelu Funduszu na dzieri 30.06.2016 r. w poréwnaniu do 31.12.2015 r. zwigkszyt sie udziat sktadnikéw lokat w aktywach
ogdlem Funduszu z 91,77% do 92,91%. Akcje na 31.12.2015 r. stanowity 82,69% aktywéw ogdlem, natomiast na 30.06.2016 .,
82,04%. Na dzien 31.12.2015 r., udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$cig stanowity 0,43% Aktywéw Funduszu,
podczas gdy na dzien 30.06.2016 r., udzialy w spdlkach z ograniczong odpowiedzialnoscig stanowily 0,38% Aktywow
Funduszu. Na dzien 31.12.2015 r., wierzytelnosci stanowity 8,65% Aktywow Funduszu, podczas gdy na dzierh 30.06.2016 r.,
wierzytelno$ci stanowity 10,49% Aktywow Funduszu.

28. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatarn zwigzanych z realizacjg

jego celu

Zgodnie z politykg inwestycyjng Fundusz utrzymywat $rodki w spdlkach celowych, zajmujacych sie inwestowaniem w
nieruchomosci gruntowe, nieruchomosci z przeznaczeniem na lokale mieszkalne, mieszkalno-hotelowe lub ustugowe lub tez
zajmujgce si¢ budowg nieruchomosci z przeznaczeniem na lokale mieszkalne, mieszkalno-hotelowe Ilub ustugowe.
Towarzystwo w imieniu Funduszu prowadzi poszukiwania nabywcow lokat znajdujacych sie w portfelu Funduszu, w tym w
szczegdlnosci nieruchomosci z portfeli spotek celowych. W odpowiedzi na zamieszczone przez Towarzystwo ogtoszenia o
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sprzedazy nieruchomosci, zgtosily si¢ podmioty zainteresowane nabyciem czesci nieruchomosci, ktérych wtascicielami sg ww.
spotki.

29. Skfad osobowy Zarzadu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 30 czerwca 2016 r., skiad Zarzadu Towarzystwa przedstawial sie nastepujaco:
Zbigniew Wojtowicz — Prezes Zarzgdu

Beata Sax — Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek — Wiceprezes Zarzadu

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

Mieczystaw Putawski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Arkadiusz Biedulski — Czlonek Rady Nadzorczej

Michat Stysz — Cztonek Rady Nadzorczej

Pawet Dobrowolski — Czlonek Rady Nadzorczej

Zmiany w Zarzadzie Towarzystwa w okresie sprawozdawczym: brak.

30. Okreslenie facznej liczby i wartos$ci nominalnej wszystkich certyfikatow Funduszu oraz akcji i udziatow w jednostkach
powigzanych Funduszu, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujgacych

Na dzien 30 czerwca 2016 r., osoby zarzadzajgce i nadzorujace nie posiadaly certyfikatow Funduszu.

Zarzad Investors TFI S.A.

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2016 r. o
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