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Szanowni Parstwo,

mamy przyjemnos¢ przekazac Panstwu pétroczne sprawozdania finansowe za pierwszg potowe
2014 r. nastepujacych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz subfunduszy:

e Investor Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
¢ [nvestor Obligacji Fundusz Inwestycyiny Otwarty,
e Investor Akcji Duzych Spdtek Fundusz inwestycyjny Otwarty,
¢ Investor Akcji Fundusz Inwestycyiny Otwarty,
s Investor Ptynna Lokata Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
¢ Investor Zabezpieczenia Emerytalnego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
e Investor Top 25 Matych Spétek Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
» Investor Top 50 Matych i Srednich Spétek Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
¢ Investor Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty:
e investor BRIC,
e Investor Nieruchomosci | Budownictwa,
* Investor Zmian Klimatycznych,
e Investor Infrastruktury i Informatyki,
o Investor Gotdwkowy,
¢ Investor Gold Otwarty,
e |nvestor Agrobiznes,
e Investor Rosja,
e Investor Turcja,
e Investor Indie i Chiny,
o Investor Zréwnowazony Rynkdw Wschodzgcych,
o Investor Ameryka taciriska.

W pierwszej potowie 2014 r. czynnikiem wplywajacym na miedzynarodowe przeptywy kapitatu {a
co za tym idzie i na sytuacje na rynkach akcji) pozostawata polityka najwazniejszych bankdw
centralnych. Ta zas nie zmienila sig znaczaco i nadal sprzyjata rynkom akcji. Co prawda w Stanach
Zjednoczonych Fed systematycznie ograniczat wartosc skupu aktywéw w ramach programu
luzowania ilosciowego (QE), jednak operacjom tym towarzyszyty deklaracje o utrzymaniu niskich
stép procentowych. Niskie stopy procentowe utrzymywat rowniez Europejski Bank Centralny
(EBC). Instytucja ta, chcge pobudzi¢ europejska gospodarke, w czerwcu zdecydowata sie na
historyczny krok i obnizyta stope depozytowg do poziomu ujemnego. Oznacza to, ze banki
komercyjne muszg ptacic za przechowywanie pieniedzy na rachunku EBC.

Niskie stopy procentowe znalazty odzwierciedlenie w zachowaniu indekséw gietdowych.
Wskazniki obrazujgce koniunkture zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie
wzrosty w | péiroczu 2014 r. o ok. 5%. Warto jednak zwrdcié uwage, e za zwyzke w krajach



rozwinigtych odpowiadaty przede wszystkim Stany Zjednoczone (Indeks S&P 500 zyskat ponad
10%), podczas gdy koniunkture w Europie chiodzit niski wzrost gospodarczy oraz (za sprawa
sankcji wzajemnie naktadanych na siebie przez Rosje i kraje Unii Europejskiej) konflikt Ukrainsko-
Rosyjski.

Na tle gietd na $wiecie polski rynek akcji zachowywat sie raczej stabo. Co prawda indeks
najwigkszych spétek WIG30 zyskat 1,9% {uwzgledniajac dywidendy 3,5), jednak mate i $rednie
spotki wyrainie tracity na wartosci. Sytuacja ta byta efektem reformy systemu emerytalnego. O
ile bowiem ostatecznie w OFE zostato ponad 15% uczestnikow, to zmiany w funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych zaowocowaly tym, ze zmienity one polityke inwestycyjng i ograniczyty
zaangazowanie w mate i Srednie spotki. Lepsze zachowanie najwiekszych spotek wynika
natomiast z stosunkowo dobrego postrzegania polskiego rynku przez inwestoréw zagranicznych,
ktorzy z reguty budujg swoja ekspozycje przez wieksze, ptynne spétki.

Sytuacja na warszawskiej gietdzie przetozyta sie na wyniki krajowych funduszy inwestycyjnych.
Zgodnie z danymi podawanymi przez Analizy Online, $rednia stopa zwrotu funduszy akcji
polskich uniwersalnych w okresie styczer-czerwiec 2014 r. byla ujemna i wyniosta -1,46%.
Jeszcze wigksza stratg {Srednio 3,9%) przyniosty fundusze matych i $rednich spotek. Fundusze
zréwnowazone stracity $rednio 0,4%, a stabilnego wzrostu daty $redni zysk na poziomie 1,9%.
Sposrod krajowych funduszy inwestycyjnych inwestujacych zagranicg najlepsze wyniki przyniosty
te, ktdre aktywa lokowaty w Turcji (17,2%), a najgorsze ~ fundusze akcji rosyjskich {-8,8%).

Fundusze zarzadzane przez Investos TFl generalnie dobrze wypadty na tle konkurencji. Fundusze
Investor Akcji, Investor Stabilnego Wzrostu oraz Investor Zréwnowazony znalazly sie w $ciste]
czoidwee w swoich kategoriach pod wzgledem wypracowanej stopy zwrotu (ten ostatni zajgt
pierwsze miejsce w grupie poréwnawczej). Wartym podkreslenia jest fakt, ze wszystkie te
fundusze od dtuiszego czasu zapewniajg inwestorom wyniki plasujace je w gronie lideréw. Nieco
gorzej od Sredniej zachowaty sie fundusze Investor Top 25 Matych Spétek i Investor Top 50
Matych i Srednich Spétek. Sytuacja ta wynikata z faktu, ze w wiekszym stopniu koncentrowaty sie
one na inwestycjach w mate polskie spotki. Strategia ta zapewnita przewage w 2013 r., jednak w
pierwszej polowie 2014 r. to wlasnie mate spétki najwiece] tracity na wartoéci.

Szczegotowo zmiany wartosci jednostek uczestnictwa powyzszych funduszy przedstawiaty sie
nastepujgco:

® |nvestor Akcji FIO — wzrost 0 4,39%,

¢ Investor Top 25 Malych Spotek FIO — spadek o 4,47%

s Investor Top 50 Matych i Srednich Spétek FIO —spadek 0 3,6%
e Investor Zréwnowazony FIO — wzrost 0 3,5%

¢ Investor Zabezpieczenia Emerytalnego FIO — wzrost 0 3,24%

W funduszach Investors lokujgcych $rodki na wybranych rynkach zagranicznych odzwierciedlita
sig duza dysproporcja miedzy stopg zwrotu osiggnieta w Turcji i Rosji — Investor Turcja zapewnit
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16,3% zysku, a Investor Rosja zanotowat 5-proc. strate. Strata w Rosji wynikata z odptywu
kapitatu z tego kraju w reakcji na konflikt z Ukraing. W Turcji stopniowa stabilizacja ryzyka
politycznego oraz potencjat gospodarczy przetozyly sie na wzrosty kursow akcji. Efekt spadku
ryzyka politycznego i nadziei na poprawe sytuacji gospodarczej widoczny byt réwnie w Indiach —
tamtejsze akcje mocno zyskiwaty na wartosci. Investor Indie i Chiny zakonczyt pdtrocze zyskiem
w wysokosci 4,4%.

Spowolnienie gospodarcze widoczne zaréwno w Polsce jak  w Europie, obnizka stdp
procentowych przez EBC oraz coraz glosniej wypowiadana teza o mozliwosci obnizki stop
procentowych przez NBP spowodowaty wyrazng zmiane w stosunku do roku 2013 sytuacji na
rynku funduszy o niskim profilu ryzyka. O ile w 2013 r. wieksze zyski przyniosty fundusze rynku
pienieznego, o tyle od marca tego roku rentownosci polskich obligacji dynamicznie spadaty, co
automatycznie przetozylo sie na wzrost ich cen oraz lepsze wyniki funduszy obligacyjnych. W
efekcie w | pétroczu Sredni zysk funduszy dtuznych polskich uniwersalnych wynidst 3,59%, a
sredni wynik funduszy gotéwkowych siggnat 1,79%. Stopy zwrotu funduszy Investors zaliczanych
do tych dwdch kategorii przedstawialy sie nastepujgco:

e [nvestor Obligacji FIO —wzrost 0 2,99%
e subfundusz Investor Gotéwkowy — wzrost 0 1,09%
o Investor Ptynna Lokata FIO —wzrost 0 1,5%

Po znaczgcej przecenie ziota w 2013 r. pierwsze szesc¢ miesiecy przyniosto odbicie, czemu
sprzyjaty miedzy innymi niskie stopy procentowe utrzymywane przez wiekszos¢ najwazniejszych
bankéw centralnych. W efekcie subfundusz Investor Gold Otwarty zakorczyt péirocze zyskiem na
poziomie 10,6%

Wszystkim naszym Klientom dziekujemy za okazane zaufanie. Stale pracujemy nad
wzbogaceniem naszej oferty i nad tym, by fundusze Investors osiggaty satysfakcjonujace Pafistwa
wyniki. Zachecamy tez do statego odwiedzania naszej strony internetowej www.investors.pl oraz
kanatu na YouTube (www.youtube.com/TVinvestors), gdzie znajdziecie Pafistwo najnowsze
komentarze rynkowe i informacje dotyczace oferty Investors TFI.

Z powaianiem,
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego
za okres sze$ciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2014 roku

Dla Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego Investor Top 25 Malych
Spotek Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Mokotowska 1, obejmujgcego wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2014 roku, rachunek wyniku z operacji
oraz zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku
do dnia 30 czerwca 2014 roku oraz noty objasniajagce i informacje dodatkowa (,,zalaczone
sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelnosé i jasnos¢ zalagczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego sporzadzenie
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za prawidlowosé
ksiag rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad Investors Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujgcego Fundusz. Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu
zalaczonego sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

. Przeglad przeprowadzilisSmy stosownie do obowigzujacych w Polsce przepisbw prawa oraz

krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw
w Polsce. Standardy nakfadaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przegladu dokonaliSmy gioéwnie droga analizy danych finansowych, wgladu
w ksiggi rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz personelu
Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie réznig si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci z wymagajagcymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnosci.
W rezultacie przeglad nie pozwala uzyska¢ wystarczajgcej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie,
ktére zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione, w zwiazku z czym nie
wydajemy opinii z badania.

. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie

pozwolitoby na stwierdzenie, ze zalaczone sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno przedstawia,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzief
30 czerwca 2014 roku oraz jego wynik z operacji za okres szesciu miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 2014 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku orachunkowosci (Dz.U. 2013.330, z podzniejszymi zmianami)
i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.
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5. Do zalgczonego sprawozdania finansowego dotaczono oswiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k.
(dawniej: Emst & Young Audit sp. z 0.0.)
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

. Sl

Wojciech Soleniec
Biegly Rewident
Nr 11016

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2014 roku

Ernst & Young Audyt Polska '
spétka z ograniczong odpowiedzialnodcia
spéika komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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Warszawa, 29 sierpnia 2014 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 wrzesnia 1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. 2013.330.,
z pd2zn. zm.) oraz rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegolinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dzl). z 2007 roku, nr 249,
poz.1859) Zarzad Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia pélroczne
sprawozdanie finansowe Investor Top 25 Matych Spélek Funduszu Inwestycyjinego Otwartego
sporzadzone na dzien 30 czerwca 2014 roku, kidre obejmuje:

1.

2.

Whprowadzenie do sprawozdania finansowego,

Zestawienie lokat sporzadzone wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku
wykazujace lokaty w wysokosci 175 742 tys. ziotych,

Bilans funduszu sporzadzony na dzied 30 czerwca 2014 roku wykazujgcy aktywa netto
i kapitaly w wysokosci 186 008 tys. ziotych,

Rachunek wyniku z operacji sporzadzony za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30
czerwca 2014 roku wykazujacy ujemny wynik z operacji w wysokosci 12 973 tys.
ztatych,

Zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od 1 stycznia 2014 roku do
30 czerwca 2014 roku wykazujgce zmniejszenie aktywdw netto w  okresie
sprawozdawczym w wysokosci 51 780 tys. ziotych,

Noty objasniajgce,

Informacje dodatkowa.

Beata Sax Piotr Dziadek

Wicepreze fz'arza_du W|ceprezes Zarzadu

\ Andrzej Kaczorowski Michat Suwinski

p, Zﬂ_ Cj’m /1: it Sreaitd

Wiceprezes Zarzadu

Czionek Zarzadu
OFIZ Sp. z 0.0.
Komplementariusza

OFIZSp.z0.0. SKA

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

INVESTOR TOP 25 MALYCH
SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY

ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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SPRAWOZDANIE FINANSCOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

WPROWADZENIE
1) FUNDUSZ
Nazwa i typ Funduszu:

Investor Top 25 Matych Spotek Fundusz inwestycyjny Otwarty.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwartym.

W dniu 10 wrzesénia 2002 r. Komisja Papierdw Wartosciowych i Gield wydata decyzje nr DFI|1-
4032-11/10-1/02/2492 o utworzeniu DWS Polska Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Top
25 Malych Spotek.

Fundusz Top 25 Malych Spétek zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w Vil
Wydziale Cywilnym w Rejestrowym Sadzie Okregowym w Warszawie w dniu 23 paZdziernika
2002 roku pod numerem RFi 128.

W dniu 11 marca 2011 roku na podstawie aktu notarialnego z dnia 11 marca 2011 roku Rep.
A nr 473/2011, DWS Polska FIO Top 25 Matych Spotek zmienit nazwe na Investor Top 25
Matych Spétek FIO.

Fundusz zostat utworzony na czas nieckresliony.

Cel inwestycyijny:

Celem inwestycyjnym Funduszu jest dynamiczny wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku
wzrosty wartodci lokat, realizowany poprzez ich aktywne lokowanie w papiery wartosciowe o
podwyzszonym poziomie ryzyka. Podwyzszony stopien ryzyka inwestycji oznacza, ze wartosc
Jednostek Uczestnictwa Funduszu moze ulegaé istotnym wahaniom w zalezno$ci od sytuacji
rynkowej. Powierzone $rodki pienigzne sg w zasadniczej czgsci lokowane w akcje.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu.

Specjalizacja funduszu:
Strategia Funduszu Top 25 Matych Spotek polega na inwestowaniu aktywow funduszu w

akcje najbardziej atrakcyjnych emitentéw z sektora matych i srednich spélek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W skiad portfela wchodzg spoiki o mocnych

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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fundamentach i perspektywicznych modelach biznesowych, reprezentujace znaczny potencjat
wzrostu zyskéw i wartodei w diugim czasie.

Fundusz polecany jest szczegolnie inwestorom oczekujacym wysokiego zwrotu z inwestycji i
jednoczesdnie akceptujgcym ryzyko znacznych wahan wartodci jednostki uczestnictwa,
wynikajgcych ze zmian kursow akcji na gieldzie. Inwestor ponosi ryzyko ogdine, wynikajgce z
sytuacji na $&wiatowych rynkach finansowych oraz biezgcej koniunktury gospodarczej w
Polsce. Ryzyko szczegodlne, dotyczace poszczegdinych spotek, jest kontrolowane i obnizane
przez dobér spolek oraz dywersyfikacje portfela.

Stosowane ograniczenia inwestycyjne:

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz moze iokowaé aktywa w:
1. Papiery wartosciowe,

instrumenty rynku pienieznego,

Depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych,

Instrumenty pochodne,

Transakcje terminowe,

Jednostki uczestnictwa,

Certyfikaty inwestycyjne,
8. Zagraniczne tyltuty uczestnictwa.

Nie mniej niz 70% Aktywdw Netto Funduszu jest lokowane w akcje, gtdwnie akcje malych i

srednich spofek, z zastrzezeniem, ze: za srednie | mate spolki uwaza sie spotki o kapitalizaciji

N O os W

rynkowej w dniu dokonania inwestycji nizszej niz trzy miliardy euro oraz w inne instrumenty
oparte o te akcje, takie jak prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe i instrumenty pochodne.

Petna informacja o ograniczentach inwestycyinych, ktéremu podiegajg lokaty Funduszu oraz
zasady polityki inwestycyine] i dywersyfikacii lokat zostaty zawarte w art. 8 Statutu Funduszu.

2) ORGAN  FUNDUSZU - INVESTORS TOWARZYSTWO  FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH S.A.

Firma, siedziba i adres Towarzystwa

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

00-640 Warszawa
investors TFI| S A, zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000227685.

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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3) OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2014 roku
do 30 czerwca 2014 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2013 roku
do 31 grudnia 2013 roku oraz w przypadku rachunku wyniku okres pdtroczny od 1 stycznia 2013
roku do 30 czerwca 2013 roku. Dniem bilansowym jest dzien 30 czerwea 2014 roku.

4) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci tzn. przez okres nie krétszy niz 12
miesiecy od dnia bilansowego.

Na dzien sprawozdawczy nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci Funduszu.

Na dzieri sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapily przestanki rozwigzania
Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

5) PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, ktéry dokonal przegladu
sprawozdania finansowego investor Top 25 Malych Spdlek Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego za okres 6-ciu miesiecy konczacy sie 30 czerwca 2014 roku jest Ernst & Young
Audyt Polska spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. {dawniej Ernst & Young Audit
sp. Z 0.0.), z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

6) CHARAKTERYSTYKA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA ZBYWANYCH PRZEZ
FUNDUSZ

Fundusz Top 25 Matych Spotek zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A, 1 i P. Poszczegodlne
kategorie jednostek uczestnictwa roznig sie wysokoscia wynagrodzenia za zarzadzanie
Funduszem, pobieranego przez Towarzystwo oraz podmiotami uprawnionymi do nabywania
Jednostek Uczestnictwa. Jednostki uczestnictwa danej kategorii reprezentujg jednakowe
prawa majgtkowe.

Jednostki uczestnictwa kategorii A sg zbywane przez Fundusz osobom fizycznym, osobom
prawnym i jednostkom organizacyinym nieposiadajgcym oscbowosci prawnej, zaréwno
krajowym jak i zagranicznym, ktore mogg zawiera¢ umowy. Towarzystwo pobiera z tytutu
zarzgdzania i reprezentacli Funduszu Wynagrodzenie w wysckosci nie wyzsze] niz 4%
srednie] Wartosci Aktywow Netio Funduszu, przypadajgce] na Jednostki Uczestnictwa
kategorii A w skali roku.

Fundusz moze wyplaca¢ Uczestnikom Funduszu posiadajgcym Jednostki Uczestnictwa
kategorii A Swiadczenie, o ktérym mowa w art, 10 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek
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Uczestnictwa kategorii A moze by¢ pobrana optata manipulacyjna w wysokosci nie wyzszej
niz 5% wplaty na Jednostki Uczestnictwa kategori A. Przy odkupywaniu Jednostek
Uczestnictwa kategorii A nie jest pobierana oplata manipulacyjna.

Jednostki uczestnictwa kategorii | sg zbywane przez Fundusz osobom, ktére zawarly z
Funduszem umowe o prowadzenie Indywidualnego Konta Emerytainego (IKE), przy czym
Jednostki Uczestnictwa kategorii | sg zbywane wytgcznie za wplaty dokonywane w ramach,
IKE, jezeli umowa o prowadzenie IKE to przewiduje. Towarzystwo pobiera z tytutu
zarzgdzania | reprezentacji Funduszu Wynagrodzenie w wysokosci nie wyzszej niz 3,15%
sredniej Wartosci Aktywdw Netto Funduszu, przypadajace] na Jednostki Uczestnictwa
kategorii | w skali roku. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii | moze byé pobrana
optata manipulacyjna w wysokosci nie wyzszej niz 5% wptaty na Jednostki Uczestnictwa
kategorii |. Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii | nie jest pobierana zadna
optata, za wyjatkiem oplaty karnej okreslone] w Regulaminie IKE za zerwanie Umowy o
prowadzenie IKE przed uplywem 12 miesiecy od daty jej zawarcia. Optata karna nie moze
by¢ wyzsza niz 5% wyptacanych srodkow.

Jednostki uczestnictwa kategorii P sg zbywane przez Fundusz uczestnikom Pracowniczych
Programdw Emerytalnych (PPE) | Zakladowych Programdw Systematycznego Oszezedzania
{(ZPS0), w ramach, ktorych srodki sg gromadzone w Funduszu, przy czym Jednostki
Uczestnictwa kategorii P sg zbywane wylacznie za wplaty dokonywane w ramach PPE i
ZPSO0, jezeli umowa pomiedzy Funduszem i pracodawcy to przewiduje. Towarzystwo pobiera
Z tytutu zarzadzania i reprezentacji Funduszu Wynagrodzenie w wysokosci nie wyZzszej niz
2,1% $redniej Wartodci Aktywdw Netlo Funduszu przypadajace] na Jednostki Uczestnictwa
kategorii P w skali roku. Przy zbyciu i odkupieniu Jednostek Uczestnictwa kategorii P nie jest
pobierana opfata manipulacyjna.
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S 2074:08:30 i 2:31
1. Aktywa 193 811 239 608
1} Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 160 38 886
2} Naleznoéci 6 887 243
3} Transakcje przy zoehowigzaniu sie drugigj strany do adikupy - -
4} Skiadniki okat notowane na aktywnym rynku, w tym: 175 764 200 479
- diuzne papiery wartodciowe - -
5} Skiadniki lokat nienotowane na akiywnym rynku, w tym; - -
- thuZne papiery wartosciowe - -
6} Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa - -
Il. Zobowiazaria 7 803 1820
K. Aktywa netto (| - 1) 186 008 237 788
IV, Kapital funduszu 126 543 164 348
1) Kapitat wptacony 1 555 896 1423760
2) Kapitat wyplacony (wielko$é ujemna) -1 430 353 -1 258 412
V. Dochody zatrzymane 20744 23 820
1} Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -43 530 -41 210
2} Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 64 334 65 030
VI. Wzrost {spadek) wartosci iokat w odniesieniu do ceny nabycia 39721 49 620
VI, Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V]) 186 008 237 788
Liczba zarejestrowanych jednostek uczesinictwa 753 389,8253 921 3480728
A 713 417,7607 875 0781119
| 2 4400852 1.304,7543
P 37 531,8994 44 965,2066
Wartosé akiywow nettc na jednostke uczestnictwa 245,89 258,09
A 244 12 255,50
| 263,71 274,84
P 298,55 307,98
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L. Przychody z ioka 2153 433
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1501 1412 Z220
Przychody odsetkowe 357 831 212
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomaosci - - -
Dodatnie saldo réinic kursowych 35 110 3
Pozostale - - -
il. Koszty funduszu 4273 5496 2 062
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 4 260 5483 2058
Wynagrodzenie dia podmiotéw prowadzacych dystrybuc]e - - -
Optaty dia depozytariusza 12 13 4
Optaty zwiazane z prowadzenism rejestru aktywow - u -
Optlaty za zezwclenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - - -
Uslugi prawne - - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosc - - -
Ujemne saldo réZnic kursowych - . -
Pozostate 1 - -
Ik, Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV, Koszty funduszu netto {I1-111} 4273 5 496 2062
V. Przychody z lokat netto {i-fV) -2 380 -3 343 -1 629
V1. Zrealizowany i niszrealizowany zysk (strata) -10 595 52 483 12 862
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym; -696 -823 -3 974
- Z tytutu réznic kursowych -255 7 7
tnyI; Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 9899 53 276 16 836
- Z tytubs réznic kursowych 311 -347 -

VIL Wynik z operacji (V+\i) ~12 975 49 110 11233

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa

A -17,71 51,39 18,11
| -12,68 61,42 21,38
P -8,19 90,23 24,00
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK
FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI
1 QPIS, W TYM:
Al PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Sprawozdanie finansowe Investor Top 25 Malych Spdtek Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego obejmujgce okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku zostato
sporzgdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci
{Dz.U. 2013.330,, z pdzn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
{Dz.U z 2007 roku, nr 249, poz.1859).

Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

1. Sprawozdanie finansowe sporzadza sie w jezyku polskim i walucie poiskiej.

2. Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tys. ziotych, za
wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa i liczby jednostek
uczestnictwa kazdej kategorii,

3. Wykazane w sprawozdaniu Funduszu procentowe udzialy sktadnikéw lokat w
wartodei  aktywdw Funduszu oraz wszystkie pozostate pozycje, ktdrych
przedstawienie wymaga wykazania procentowego udziatu w warto$ci aktywow
Funduszu, prezentowane sa w oparciu o wartosci rzeczywiste w PLN.

4. Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu, cbejmujacy:

a. Przychody z lokat netto — stanowigce réznice pomigdzy przychodami
z lokat i kosztami Funduszu netto,
b. Zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i niezrealizowany zysk/strate
z wyceny lokat.
5. Sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje:
a. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,

Noty objasniajace,

Informacje dodatkowa,

@ 0o a0 o
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6. Sprawozdanie finansowe obejmuje dane pordwnywalne  wymagane
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

7. W sprawozdaniu finansowym Funduszu na dzien bilansowy przypadajacy na
dzien roboczy wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w podziale na
Kategorie prezentowana jest wedtug klucza podzialowego po wprowadzeniu na
dzien bilansowy zmian w kapitale wplaconym | wyplaconym, po zastosowaniu
nowej liczby jednostek uczestnictwa, W przypadku gdy dzien bilansowy przypada
na dzied wolny od pracy, do wyniku ujetego na dzien ostatniej w okresie
sprawozdawczym wyceny oficjaing] doliczony jest wynik zgodny ze stanem na
dzien bilansowy i dzielony jest kluczem podzialowym zgodnie z wyceng na ten
dzien.

Wartosci szacunkowe

Sporzagdzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subiektywnych
ocen, estymacji i przyjecia zatozen wplywajacych na stosowane zasady rachunkowosci oraz
na prezentowane wartosci aktywow i pasywéw oraz kwoty przychoddéw i kosztdw. Szacunki
dokonywane sg w oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania
na rynku oraz szereg innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach.
Stanowig one podstawe do oszacowania wartosci bilansowych aktywow | zobowigzan,
ktorych nie da sig okresli¢ w jednoznaczny sposob na podstawie ceny pochodzgce] z
aktywnego rynku.

Szacunki i zatozenia stanowiace ich podstawe podlegaja okresowym przegladom. Korekty w
szacunkach sg rozpoznawane w okresie, w kiérym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekia
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany i okresach przysziych,
jesl korekta wplywa zardwno na biezacy, jak | przyszie okresy.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom ryzyka
na ten dzien. Biorge pod uwage zmiennoéé otoczenia gospodarczego istnisje niepewnosé w
zakresie dokonanych szacunkow.

W okresie sprawozdawczym Fundusz dokonat zmiany szacunkdéw w zakresie klucza alokacji
niezrealizowanego 1 zrealizowanego wyniku na dang kategorie jednostek uczestnictwa z
metody ilosciowe] na wartosciowa.

Skiadniki lokat wyceniane w wartosci godziwef

Wartos¢ godziwa skiadnikow lokat, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek ustatana jest na
podstawie ceny rynkowej podobnego instrumentu badz przy zastosowaniu innych metod i
modeli wyceny. Stosowane metody i modele wyceny s okresowo oceniane i weryfikowane.
Woszystkie modele wyceny s3 testowane i zatwierdzane przed uzyciem. W miare mozliwosci
w modelach wyceny wykorzystywane sg wytacznie dane mozliwe do zacbserwowania na
rynku, jednak w pewnych obszarach kierownictwo musi korzystaé z oszacowan. Zmiany
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przyjetych zatozen | szacunkdéw mogg mieé wplyw na wykazywane wartosci godziwe
sktadnikdw lokat.

Skiadniki lokat wyceniane metodg zamortyzowanego kosztu oraz innymi metodami

Jesli wycena skiadnikow lokat nie jest mozliwa w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku
wycena odbywa sie metodg zamortyzowanego kosztu lub poprzez oszacowanie wartosci
godziwej przy zastosowaniu modeli | metod wyceny. Wystepuje niepewnosé, iz dia takich
aktywow wyceny ujete w sprawozdaniu finansowym mogg rézni¢ sie od wartesci, jakie
zostatby wyznaczone, gdyby istniat dla nich aktywny rynek. Zdaniem kierownictwa wartosci
bilansowe wszystkich istotnych sktadnikéw aktywdw sg mozliwe do odzyskania.

Ujimowanie w ksiggach rachunkowych informacji i operacji dotyczacych Funduszu

1. Ksiegi Funduszu sag prowadzone w walucie polskiej.

2. QOperacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
kidrego dotycza.

3. Zapisy w ksiggach rachunkowych Funduszu dokonywane sg na podstawie
dowodéw ksiegowych, Operacje dotyczace poszczegdlnych skiadnikow aktywdw
i pasywow Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu zawarcia
transakgji.

4. Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy.

5. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie
wyceny tj. 23:58, oraz skiadniki, dla ktorych brak jest potwierdzenia zawarcia
transakcii w momencie wyceny ujmuje sig w dacie zawarcia umowy, ale
uwzglednia w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniv jego
zobowiazan, po otrzymaniu potwierdzenia zawarcia transakcji.

6. Nabyte sktadniki portfela lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu
wediug ceny nabycia, obejmujgce] prowizie maklerskg. Skiadniki portfela lokat
nabyte nieodptatnie ymuie sie wedlug wartosci rownej zeru.

7. Skfadniki lokat ofrzymane w zamian za inne sktadniki lokat umuje sie w cenie
nabycia wynikajacej z ceny nabycia tych skiadnikdw lokat wymienionych i
ewentualnych doptat lub otrzymanych przychodéw pienieznych. ‘

8. Dluzne papiery wartoSciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wediug
wartosci ustalonej w stosunku do ich wartosci nominalne] facznie ze
skumulowanyrni odsetkami.

9. Zysk lub strate ze zbycia skiadnikéw lokat Funduszu wylicza sie metodg
.hajdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze”, polegajgcg na przypisaniu sprzedanym
skiadnikom najwyzsze] ceny nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku
instrumentéw  wycenianych w wysokaSci  skorygowanej ceny nabycia
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oszacowane] przy zastosowaniu efeklywnej stopy procentowe], najwyzszej
biefzgcej wartosci ksiegowe.

Transakcje zawierane z przyrzeczeniem odkupu oraz transakcje pozyczek
papierow wartosciowych sg wylgczone spod zasady okreslonej w ppkt 9.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w plerwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika lokat.
Przystugujgce prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w
ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystywany jest kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.

Nalezng dywidende od akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w
ksiggach rachunkowych w dniu, w ktdrym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystywany jest kurs nieuwzgledniajacy tego prawa do dywidendy.
Przystugujace prawo poboru akgji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo
do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.
Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w walucie, w kidrej sg wyrazone, a
takze w walucie polskigj, po przeliczeniu wedtug éredniego kursu wyliczonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w
ksiegach rachunkowych Funduszu.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wplaconego bad?z kapitatu
wyptaconego jest dzien, w kitérym Fundusz zbylt bgdz odkupit jednostki
uczestnictwa. Na potrzeby okreslenia Wartoéci Aktywdw Netto na Jednostke
Uczestnictwa w okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale
wplaconym oraz zmian kapitalu wyptaconege, zwigzanych z wptatami lub
wyplatami uymowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Rozchéd jednostek uczestnictwa Funduszu z tytutu ich odkupu nastepuje zgodnie
z metodg FIFO.

W ksiegach rachunkowych jako przychody z lokat ujmuje sie odsetki naliczone od
Srodkéw pienieznych i papierow wartoSciowych, stosujgc zasade memaotiatows.
Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnoscei odsetki, dywidendy, oraz dodatnie
saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycena srodkdw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Niezrealizowany zysk({strata} z wyceny lokat wptywa na wzrost(spadek} wyniku z
operacji Funduszu.

Naleznosci i zobowigzania Funduszu umowane sg w kwocie wymagajgce
zaptaty.

Koszty Funduszu obejmuja w szczegdlnosci ujemne saldo réznic kursowych
powstate w zwigzku z wycena érodkow pienieznych, naleznosci, oraz zobowiazan
w walutach obcych, odsetki od zaciggnietych kredytdw, podatki, a takze koszty
limitowane — Wynagrodzenie Towarzystwa.

Koszty Funduszu umowane sg w ksiegach w wysokosci przewidywane]. W
przypadku kosztow operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki.

INVESTOR TOP 25 MAEYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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Ptatnosci z tytulu Kkosztéw operacyjnych zmniejszajg naliczong rezerwe.
Uzgodnienie przewidywanych i rzeczywistych kosztdw nastepuje w okresach
miesiecznych.

Na potrzeby okreélenia wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w
okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wplaconym oraz
zmian kapitatu wyplaconego, zwigzanych z wptatami lub wyplatami ujmowanymi
zgodnie z zasadg opisang w pkt 16.

Wycena aktywow i pasywow Funduszu

1.

Wycena aktywow netto dokonywana jest w kazdym Dniu Wyceny, ktéry przypada
w dniu, w ktérym odbywajg sie regularne sesje Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Aktywa Funduszu wycenia sie a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu
wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, wedlug
wiarygodnie oszacowane] wartosci godziwe], z zastrzezeniem pkt 7 ponizej.
Warto$¢ godziwg sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku, w tym akcji,
warrantéw subskrypeyjnych, praw do akcji, praw poboru, kwitéw depozytowych,
dluznych papierdw wartosciowych, instrumentdw pochodnych, certyfikatow
inwestycyjnych, tytutdw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdéinego
inwestowania majgce siedzibe za granicg i instrumentéw rynku pienieznego
Towarzystwo wyznaczate w oparciu ¢ ostatnie, dostepne kursy o godz. 23:59 w
Dniu Wyceny, w nastepujgcy sposéh:

a. jezeli Dzieh Whyceny jest réwnoczes$nie zwyklym dniem
dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedlug ostatniego
dostepnege w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego
na aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzeZeniem, 2e gdy
wycena aktywdw funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu
wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia - innej, ustalone] przez rynek wartosci stanowigcej
jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten
kurs atbo wartos¢ z Dnia Wyceny;

b. jezeli Dzien Wryceny jest rdwnoczesnie zwykiym dniem
dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym wolumen
obrotéw na danym skladniku aktywdw jest znaczgco niski albo
na danym skiadniku aktywdw nie zawarto 2adnej transakcji -
wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w
sposdb  umozliwigjgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowane]
wartosci godziwej, zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 4, z
zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywoéw funduszu dokonywana
jest po ustaleniv w dniu wyceny kursu zamkniecia, a w
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przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek
wartosci stanowigce] jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych
zdarzert majgcych wplyw na ten kurs albo wartosé;

jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania
transakeji na aktywnym rynku - wedhug ostatniego dostepnego w
momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej,
ustalonej przez rynek wartosci stanowigce] jego odpowiednik,
skorygowanego w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z pkt 4,

4, W celu wiarygodnego oszacowania wartosci godziwe] Fundusz stosuje

nastepujgce powszechnie uznane metody estymacii, w szczegoinosci:

a.

Oszacowanie na podstawie oficjalnie wyliczone] przez dany
rynek ceny zamkniecia, lub

Oszacowanie na podstawie ostatnich najlepszych, dostepnych
ofert kupna i sprzedazy, przy czym nie jest mozliwe oparcie sie
wytacznie na ofertach sprzedazy, lub

Oszacowanie na podstawie ceny nierdznigcego sie istotnie
skladnika fokat, ogtoszonej na aktywnym rynku, {ub
Oszacowanie na podstawie analizy sytuacji finansowsej emitenta i
porownania z emitentami o zblizonym profilu, ktérych instrumenty
finansowe s3 notowane na aktywnym rynku, lub

Oszacowania na podstawie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych z uwzglednieniem prognozowanych przepiywow
generowanych przez emitenta oraz wartosci rezyduainej, lub
Oszacowanie na podstawie innych powszechnie uznanych
metod estymacji.

5. W przypadku, gdy brak jest statej mozliwoséci samodzielnego pozyskiwania przez
Fundusz kursow stosowanych do wyznaczania wartosci godziwej sktadnikow

lokat notowanych na aktywnym rynku, a istnigje mozliwos¢ wykorzystywania

przez Fundusz kursow uzyskiwanych od wyspecjalizowanych, niezaleznych

jednostek dokonujgeych wycen rynkowych, Fundusz wykorzystuje te kursy.

8. Rynkiem gtéwnym dla skiadnikéw lokat notowanych na kilku rynkach aktywnych
jest rynek, na ktérym w ciggu ostatniego miesigca kalendarzowego odnotowano
najwiekszy wolumen obrotu tymi sktadnikami. Wybér rynku gtéwnego dla danego

sktadnika lokat jest dokonywany na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego.
7. Wartos¢ sktadnikow lokat nienctowanych na aktywnym rynku ustala sig:

a.

akcji - wediug wartosci gedziwej, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych istotny wplyw na te wartos¢, w szczegdlnosci w
oparciu o analize sytuacji finansowej spdlki | poréwnanie ze
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spétkami o zblizonym profilu, kiérych akcje sg notowane na
rynku aktywnym,

praw do akcji — w oparcit 0 cene nierdzniacego sie istotnie
sktadnika lokat lub w oparciu o ostatnig cene, po jakiej nabywano
papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, powickszong o wartodé rynkowa prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasnigcia tego prawa, a w
przypadku, gdy =zostaly okreslone i podane do publicznej
wiadomosci rézne ceny emisyjne, w oparciu o $rednig cene
nabycia wazona liczbg nabytych papierdw wartosciowych, z
uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw, spowodowanych
zdarzeniami majgcymi wplyw na ich wartosc rynkowa,

praw poboru - wedtug wartoéci teoretyczne],

diuzne papiery wartosciowe i depozyty w bankach krajowych lub
instytucjach kredytowych - w skorygowane] cenie nabycia,
oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowei,
przy czym skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie
aodpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu,

dluzne papiery wartosciowe z whudowanymi instrumentami
pochodnymi -~ w wartoSci godziwe], w szczegdlnosci w
przypadku dluznych papierow wartosciowych z wbudowanymi
instrumentami pochodnymi opartymi o stopy procentowe lub
kursy walut — wedtug zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,
okredlonych z uwzglednieniem biezgce] | oczekiwane] wartosci
instrumentow, o ktare jest oparty dany instrument pochodny,
instrumenty rynku pienieznego oraz papiery wartodciowe
inkorporujace wierzytelnosci pienigzne niebedgce dluznymi
papierami wartosciowymi- wedtug wartosci godziwej,

instrumenty pochodne - w wartosci godziwej, w szczegdlnosci
kontrakiy terminowe na walute -~ z uwzglednieniem metody
zdyskontowanych przeptywow pienieinych w oparciu o dane
rynkowe pobierane z serwisu Bloomberg,

opcje ~— wediug wartosci godziwej, z uwzglednieniem typu
instrumentu, kurséw instrumentu bazowego oraz czasu
pozostatego do wygasniecia opcji, w tym w oparciu o wyceng
dostarczang przez wystawce opcji, dokonywana wedlug
uznanych metod, takich jak Monte Carlo, zmodyfikowany model
Black’a Scholes’a,

jednostki uczestnictwa, ceriyfikaty inwestycyjne oraz tytuly
uczestnictwa  emilowane przez  instytucje  wspdlnego
inwestowania majgce sledzibe za granicg - wedtug ostatniej
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wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat lub
tytut uczestnictwa dostepnej w Momencie Wyceny w Dniu
Wyceny, z uwzgiednieniem istolnych zdarzehh majgcych wptyw
na te wartosc, kidre wystgpity w okresie od momentu ostatnigj
publikacji tej wartosci do Dnia Wyceny.

8, W przypadku przeszacowania skiadnika lokat dotychczas wycenianego w
wartosci godziwej, do wysokoéci skorygowanej ceny nabycia - warto¢ godziwa
wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo
ustalong skorygowang cene nabycia.

9. Naleznosci z tytulu udzielone] pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
art. 102 ustawy o funduszach inwestycyjnych 2 dnia 27 maja 2004 roku (Dz. U. z
2014 poz.157), wycenia sie wediug zasad przyjetych dla tych papierow
wartosciowych.

10. Zobowigzania 2z tytutu otrzymane] pozyczki papieréw wartosciowych, w
rozumieniu art. 102 ustawy o funduszach inwestycyinych z dnia 27 maja 2004
roku {Dz. U. z 2014 poz.157), wycenia sig wediug zasad przyjetych dia tych
paplerow wartosciowych.

11. Papiery wartociowe nabyte przez Fundusz przy zohowiazaniu si¢ drugigj strony
do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne] stopy
procentows).

12. Zobowigzania z tytutu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

13. Aktywa Funduszu oraz zobowigzania denominowane w walutach obeych wycenia
sie lub ustala w walucie, w ktérej sa notowane na aktywnym rynku, a w
przypadku, gdy nie sg notowane na aktywnym rynku - w walucie, w kidre] sg
denominowane. Aktywa Funduszu | jego zobowigzania wykazuje sie w walucie
polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego $redniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Wartos¢ Aktywow
Funduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktdrych Narodowy
Bank Polski nie wylicza kursu, nalezy okreslic w relacji do Euro,

14. Srodki pieniezne oraz denominowane w ziotych naleznosci i zobowigzania
wycenia sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze w walucie polskie] po
przeliczeniu wedtug $redriego kursu ustalonego dla dane] waluty przez
Narodowy Bank Polski na Dziern Wyceny.

Ustalanie wartosci aktywow netto Funduszu

1. W Dniu Wyceny aktywa Funduszu wycenia sie a zobowigzania ustala sie wediug
stanéw odpowiednio akiywow i zobowigzan oraz kursow, cen | wartosci
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okreglonych w Momencie Wyceny z biezgcego Dnia Wyceny. W okresie
cbejmujgcym sprawozdanie finansowe Moment Wyceny byt wyznaczony przez
Towarzystwo na godz. 23:59.

2. Warto§¢ aktywéw netto Funduszu jest rowna wartodci wszystkich aktywéw
funduszu w Dniu Wyceny pomniejszanych o zobowiazania funduszu w Dniu
Wyceny.

3. Wartoéé aktywdw netto Funduszu ustalana jest w Dniach Wyceny 1j. w dniach, w
ktérych odbywajg sie regularne sesje Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie.

4. Wartos¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa dane] kategorii w
Dniu Wyceny jest réwna wartosci aktywdw netto przypadajaca na dang kategorie
jednostek uczestnictwa podzieloneg] przez liczbe Jednostek Uczestnictwa danej
kategorii, ustalong na podstawie Rejestru Uczestnikow w Dniu Wyceny w
Momencie Wyceny.

5. Fundusz zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa danej kategorii w Dniu Wyceny
pe Cenie rowne] Wartosci Aktywdw Netto na Jednostke Uczestnictwa dangj
kategorii i wyznaczonej zgodnie z zasadg opisang w pkt 4.

6. Dla poszczegdinych kategorii jednostek uczestnictwa, rachunek wyniku, wartodé
aktywow netto oraz wartos¢ aklywdéw netto na jednostke uwczestnictwa
wyznaczana jest odrebnie dla kazdej kategorii jednostek uczestnictwa wg klucza
podziatowego obowigzujgcego w Dniu Wyceny.

Wzdr na klucz podziatowy:

Xa - WAN/JU kategorii A na D-1 bez zaokraglen
Xi - WAN/JU kategorii | na D-1 bez zaokraglen
Xp - WAN/JU kategorii P na D-1 bez zackraglen

La - Liczba JU kategorii A w dniu D

Li- Liczba JU kategorii | w dniu D
Lp - Liczba JU kategorii P w dniu D

Udziat w alokacji JU kategorii A = (Xa*La) / [(Xa*La)y+(Xi*Li)+ y+(Xp*Lp)] *100
Udziat w alokacji JU kategorii | = (Xi*Li) / [(Xa*La)+{Xi*Li+ )+(Xp*Lp)] *100
Udziat w alokacji JU kategorii P = (Xp*Lp) / [(Xa*La)+(Xi*Li)+ )+(Xp*Lp)] *100

Koszty specyficzne dia danej kategorii jednostek nie podlegajg alokacji np. koszty
wynagrodzenia statego | zmiennego oraz ewentualnie inne koszty wykazane w
statucie Funduszu.

2) ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci,

INVESTOR TOP 25 MAEYCH SPOLEK FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

* 23 .



£
i Investors

NOTA 2 NALEZNOGSCEEUNDUSZU

Z tytutu zbytych lokat

Z tytulu instrumentdw pochadnych

Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 5 B30 235
Z tytulu dywidend 970 -
Z tytulu odsetek - -
Z tytulu posiadanych pieruchomesel, w tym czynszéw - -
Z tytulu udzielonych poiyczek w podziate na podmioty udzielajace pozyczek - -
Pozostate 251 8

Z tytuiu podaiku dochodowego od osdb fizycznych

Zobowiazania 7 803 1820
Z tytuks nabytych aktywow 106 350
Z tytulu transakeji przy zobowiazaniu sig funduszu do edkupu - -
Z tytuhi instrumentdw pochodnych 22 -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyine 1 306
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupicnych cartyfikatéw 7024 185
inwastycyjnych
Z tytutu wyplaty dochodow funduszu - -
Z tytulu wyplaty przychoddw funduszu - z
Z tytuhu wyemitowanych obligacii - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tyiulu dlugoterminowych pozyezek | kredytdw - -
Z tytulu gwarangji lub poreczen - -
Z tytutu rezerw 600 778
Pozostate skiadniki zobowigzan 50 192
- 192

|, Bank}/ waluty - -
DB SECURITIES 8.A, - 1 - 1
PLN 1 1 1 1
DEUTSCHE BANK POLEKA S.A. - 182 - 633
PLN 182 182 B33 833
SANTANDER CONSUMER BANK S.A. - 10 977 - 38 252
PLN 10 977 10 877 38 252 38 252

. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw

pienigznych
EUR 18 76 B 34
PLN 31 352 31 352 24 948 24 948
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38 886

16,23%

Srodki pieniezne | ekwiwalenty 11 180 576%

Skladniki lokat notowane na akiywnym rynku - - - N
Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku - - B N
Suma: 11 160 5,76% 38 886 16,23%

(*} Jako aktywa obcigZone ryzykiem wartodci godziwe] wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie Srodki pienigzne, depozyty oraz
stalto kuponowe i zerokuponowe dluine instrumenty finansowe. Szczegdtowe informacje dotyczace oprocentowania oraz termindw

wykupu/zapadainosci zostaly przedstawione w tabelach uzupeiniajgcych zestawienia lokat.

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obciazenie ryzykiem
kredytowym w przypadku gdyby strony transakcjt nie wypetniat
swoizth cgowia:kéyw'? pray gz;'mynie uw}"zglednia éie wartsé?éci Y 18047 2.31% 39129 16,33%
godziwych dodatkowych zabezpieczen (*™*)
Srodki na rachunkach bankowych 11 160 5,76% 38 886 16,23%
Naleznosci 6 887 3,55% 243 0,10%
Przypadki znaczacej koncentracyi rvzyka kredylowego w
poszczegdlnych kategoriach lokat w podziale na kategorie 10 977 5,66% 38262 15,97%
bilansowe (****)
SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 10 977 566% 38 252 15,97%
Srodki na rachunkach bankowych 10 977 5.66% 38 252 15,87%

{™**} Za maksymalne cbciazenie ryzykiem kredytowym trakfuje sig poziom 100% wartoSci bilansowej brutto Srodkédw pienteznych,
depozytow, naleznosci, diuznych instrumentéw finansowych i niewystandaryzowanych instrumentdw pochodnych ktérych wycena na

dziefi bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-seli-back.

{~**} Za znaczacy koncentracje ryzyka kredytowego traktuje sie poziom 10% udziale lokat wfu danego emitenta w aktywach ogétem.
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z tytulu wynagrodzenia statego 4 260 5483 2058
z tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania - - -
Suma; 4 260 5483 2058

1 Wartosé aktywdw netlo na koniec roku obrotowege

186 008

237 768

102 781

69 251

1. Wartoéé aktywdw netto na poszczegdlne kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego

A 244,12 255,50 180,88 144,85
1 263,71 274,84 193,45 156,41
P 288,55 307,88 213,18 172,98
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU
INVESTOR TOP 25 MALYCH SPOLEK
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

INFORMACJA DODATKOWA

1) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH DOTYCZACYCH LAT UBIEGLYCH,
UJETYCH W  SPRAWOZDANIU  FINANSOWYM ZA BIEZACY OKRES
SPRAWOZDAWCZY

W okresie sprawozdawczym nie zidentyfikowano znaczacych zdarzefh dotyczacych lat
ubieglych ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres.

2) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNiU
BHANSOWYM, A NIEUWZGLEDNIONYCH W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego nie wystapily fakie zdarzenia, kidre wymagatyby
ujecia w sprawozdaniu finansowym.

3) ZESTAWIENIE ORAZ OBJASNIENIE ROZNIC, POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W
SPRAWOZDANIU  FINANSOWYM 1 W  POROWNYWALNYCH  DANYCH
FINANSOWYCH A UPRZEDNIO SPORZADZONYMI | OPUBLIKOWANYMI
SPRAWOZDANIAMI FINANSOWYMI

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia, kidre wymagalyby przekszialcenia
porownywalnych danych ujetych w uprzednio sporzadzonych | opublikowanych
sprawozdaniach finansowych Funduszu.

4) DOKONANE KOREKTY BLEDOW PODSTAWOWYCH, ICH PRZYCZYNY, TYTULY
ORAZ WPLYW WYWOLANYCH TYM SKUTKOW FINANSOWYCH NA SYTUACJE
MAJATKOWA | FINANSOWA, PLYNNOSC ORAZ WYNIK Z OPERACJ |
RENTOWNOSC FUNDUSZU

a) W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily przypadki informowania
uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
Funduszu.

b) W okresie objetym sprawozdaniem nie wystgpity przypadki zawieszenia w
dokonywaniu wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa Funduszu.

¢y W okresie objetym sprawozdaniem nie wystgpity przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu,
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d} W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily przypadki nierozliczenia sig
transakgji zawieranych przez Fundusz,
e) W okresie sprawozdawczym nie wystgpily bledy podstawowe.,

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dziafalnosci
przez Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. przez okres nie krétszy niz 12
miesiecy od dnia hilansowego.

Na dzien sprawozdawczy nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnoécei Funduszu.

Na dzienn sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystgpity przestanki rozwigzania
Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

8) INNE INFORMACJE NIZ WSKAZANE W SPRAWOZDNIU FINANSOWYM, KTORE
MOGLYBY W ISTOTNY SPOSOB WPLYNAC NA OCENE SYTUACJ! MAJATKOWE.,
FINANSOWEJ, WYNIKU Z OPERACJ!I FUNDUSZU | ICH ZMIAN

Fundusz dla okreslenia catkowitej ekspozycji Funduszu, o ktére] mowa w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw
prowadzenia dzialainosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U.2013 poz. 538),
stosuje metode zaangazowania.

W dniu 17 stycznia 2014 roku Towarzystwo podjeto uchwate w przedmiocie utworzenia w
trybie art. 240 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, funduszu inwestycyjnego investor
Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty z wydzielonymi subfunduszami. Subfundusze zostang
utworzone w wyniku przeksztatcenia nastgpujgcych funduszy inwestycyjnych otwartych
zarzadzanych przez Towarzystwo: Investor Plynna Lokata FiO, Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego FIO, Investor Akcji FIO, Investor Akcji Duzych Spétek FIO, Investor
Zréwnowazony FI10, Investor Obligacii FIO, Investor Top 25 Malych Spotek FIO, Investor Top
50 Malych i Srednich Spétek FIO. W dniu 30 czerwca 2014 roku Komisja Nadzoru
Finansowego wydafa decyzje, w ktérej KNF udzielita zezwolenia Investors Towarzystwu
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie na przeksztaicenie w/w funduszy
inwestycyjnych  otwartych w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi
subfunduszami Investor Parasol Fundusz Inwestycyiny Otwarly. W dniu 4 lipca 2014 roku
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dzialajgc na podstawie art. 243 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych oglosito o zamiarze przeksztatcenia funduszy inwestycyjnych
otwartych w jeden fundusz inwestycyjny otwarly z wydzielonymi subfunduszami.
Przedmictowe ogloszenie zostalo zamieszczone na stronie internetowe] Towarzystwa:
www.investors.pl. W sierpniu 2014 roku Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. ziozyto do Sadu Okregowego w Warszawie wnioski o wykreslenie z rejestru funduszy
inwestycyjnych funduszy investor Ptynna Lokata FIQ, Investor Zabezpieczenia Emerytalinego
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FIO, Investor Akcji FIO, Investor Akgji Duzych Spdlek FIO, Investor Zréwnowazony FIO,
Investor Obligacji F10, Investor Top 25 Matych Spétek FIO, Investor Top 50 Matych i Srednich
Spotek FIO, skiadajgc jednoczesnie wniosek o wpis do rejestru funduszy inwestycyjnych
Investor Parasol Funduszu Inwestycyjnego Otwartege. Do dnia sporzadzenia ninigjszego
sprawozdania finansowego postgpowania w przedmiocie w/w wnioskéw nie zostaly jeszcze
zakonczone,
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Deutsche Bank

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2014 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegéinych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych - Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla Investor Top 25 Matych Spétek Fundusz Inwestycyjny Otwarty — (zwanego dalej
Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywéw zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych, jak tez pozytkow
z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
za okres od 01.01.2014 roku do 30.06.2014 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Bank Polska S.A.

.
7 «4/&7%3?
Piotr Zacz Barttomiej Polewczyk
Prokurent Petnomocnik
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