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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej IPOPEMA Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzili$my badanie zataczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku Subfunduszu IPOPEMA Malych i Srednich Spoétek (,,Subfundusz”),
wydzielonego w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,,Fundusz”), zsiedziba w Warszawie, ul.Prézna 9, na ktore skladaja si¢ wprowadzenie
do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone
za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace i informacje
dodatkowa (,,zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnosé Zarzqdu IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz cztonkow
Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem™)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelng
prezentacje zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”),
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa.
Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrolg¢ wewnetrzna, ktéra uznaje za niezbgdna
dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bigdem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardow Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur shuzagcych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Subfunduszu, wcelu zaprojektowania odpowiednich w danych
okoliczno$ciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej
Towarzystwa zarzadzajacego Subfunduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci
szacunkowych, jak rowniez oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta, zar6wno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesl
wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
jakosciowego i warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osgdem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, Ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowe;j i finansowej badanego Subfunduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia

31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.
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Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji
Zarzadu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu (,,List Towarzystwa”).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(,,rozporzadzenie™) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad jest zobowigzany
do zapewnienia, aby List Towarzystwa speiniat wymagania przewidziane w rozporzadzeniu.

Naszym obowigzkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego jednostkowego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1 rozporzadzenia iczy sa one zgodne
z informacjami zawartymi w zatgczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

Oswiadczenie Depozytariusza
Oswiadczenie Depozytariusza Subfunduszu zostalo dotaczone do polaczonego sprawozdania

finansowego Funduszu sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku, o ktérym
wydalismy opini¢ z dniem 23 marca 2017 roku.

Warszawa, dnia 23 marca 2017 roku

Kluczgwy Biegly Rewident

b of. Haudelo.

{ v Maja fv}andela
Biegly Rewident
nr 11942
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JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE SUBFUNDUSZU
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU
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WPROWADZENIE

Nazwa Subfunduszu
Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spétek (,dalej jako Subfundusz’) jest subfunduszem

wydzielonym w ramach funduszu IPOPEMA Spegjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, (,dalej
jako Fundusz”).

Uruchomienie Subfunduszu Matych i Srednich Spétek miato miejsce 21 listopada 2012 roku.

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie Funduszu decyzja z dnia
11 sierpnia 2011 roku.

Fundusz IPOPEMA SFIO jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami:
— Subfundusz IPOPEMA Short Equity,
— Subfundusz IPOPEMA Akgji,
—  Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,
— Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,
—  Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spotek,
— Subfundusz IPOPEMA Obligacji,
—  Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendow,
—  Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,
~  Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.

Na dzieri 31 grudnia 2016 roku w ramach Funduszu uruchomiono Subfundusz IPOPEMA Short
Equity, Subfundusz IPOPEMA Akcji, Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy, Subfundusz IPOPEMA
Makro Alokacji, Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek, Subfundusz IPOPEMA Obligacii,
Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendéw, Subfundusz IPOPEMA Dtuzny oraz Subfundusz
IPOPEMA m-INDEKS.

Fundusz w dniu 2 grudnia 2011 roku zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod
numerem RFI 685.

Pierwsza wycena Subfunduszu miata miejsce w dniu 21 listopada 2012 r.

Fundusz oraz Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz, w ramach ktérego wydzielony jest Subfundusz, jest zarzadzany przez IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym
do Rejestru Przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264).

Podmiot przeprowadzajacy badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu zostato przeprowadzone przez

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie,
Rondo ONZ 1.

Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat Srodkéw
gtéwnie w akcje lub inne papiery wartosciowe czy prawa majgtkowe, o zblizonym profilu ryzyka.

3. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

Specjalizacja Subfunduszu

1. Oferta dla dynamicznych inwestoréw, szukajgcych wysokich zyskéw w diugim horyzoncie
inwestycyjnym, akceptujacych bardzo wysokie ryzyko inwestycji oraz znaczne wahania cen.
Rekomendowany czas inwestycji to co najmniej 5 lat.

2. Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spotek bedzie dokonywat doboru lokat kierujgc sig
zasadg maksymalizacji wartosci Aktywow tego Subfunduszu w diugim horyzoncie inwestycyjnym.
Subfundusz lokuje w spdtki, ktdrych wzrost wartosci jest w ocenie zarzgdzajacego Subfunduszem
najbardziej prawdopodobny biorac pod uwage kryteria analizy fundamentainej i techniczne;.
Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spdlek bedzie inwestowat przede wszystkim w akcje
spotek charakteryzujgcych sie stabilnymi wynikami finansowymi, generowaniem pozytywnych
przeptywdw gotéwkowych oraz relatywnie niskg wyceng rynkowg w oparciu o wskazniki cena do
zysku lub cena do wartosci ksiegowej z uwzglednieniem ryzyka wynikajgcego z zadtuzenia spotki.

3. Wzorcem stuzacym do oceny efektywnosci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
odzwierciedlajgcym zachowanie sie zmiennych rynkowych najlepiej oddajacych cel i polityke
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inwestycyjng Subfunduszu (benchmark) od 1 stycznia 2015 r. (wigcznie z tym dniem) byt portfel
stanowigcy 40 % mWIG40 + 20 % sWIG80 +10 % WIBID 6M + 30 % MCXP. Od dnia 26 marca
2014 r. (wigcznie z tym dniem) do dnia 30 grudnia 2014 roku wzorzec do oceny efektywnosci
inwestycji przedstawiat sie nastepujaco: 70% WIG50 + 20% WIG250 + 10%WIBID 6M. Do dnia 25

marca 2014 r. wzorzec do oceny efektywnosci inwestycji przedstawiat si¢ nastepujgco: 70%
mWIG40 + 20% sWIG80 + 10%WIBID 6M.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikacji:
a) Instrumenty udziatowe — od 70% do 100% wartoéci Aktywow Subfunduszu,
b) Krétkoterminowe instrumenty dtuzne — od 0% do 30% wartosci Aktywéw Subfunduszu,
c) Do 34% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowic aktywa zagraniczne,
d) Subfundusz moze zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne

2. Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat, o ktérych mowa w Art. 5 ust. 5 pkt 1) i 2) Statutu Funduszu,
Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujac sie w szczegdlnoéci:
a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentainej — na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej - na poziomie emitenta i rynku

Oprécz powyzszych ograniczen Subfundusz i Fundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja
2004 r. (tekst jedn. Dz.U. z 2014, poz. 157 z pozn. zm.) (dalej jako ,Ustawa”) oraz ograniczenia
inwestycyjne wymienione w art. 91 Statutu Funduszu.

Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednostkowego

sprawozdania finansowego

1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, za
okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

2. Ze wzgledu na charakter i istotnoéé pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ztotych.

3. Wykazane w sprawozdaniu Subfunduszu procentowe udziaty sktadnikéw lokat w wartosci aktywow
Subfunduszu oraz wszystkie pozostate pozycje, ktérych przedstawienie wymaga wykazania
procentowego udziatu w wartosci aktywow Subfunduszu, prezentowane sa w oparciu o wartosci
rzeczywiste w PLN.

4. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu na dzien bilansowy przypadajacy na

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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dzien roboczy wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa w podziale na kategorie
prezentowana jest wedtug klucza podziatowego po wprowadzeniu na dzien bilansowy zmian w
kapitale wptaconym i wyptaconym, po zastosowaniu nowej liczby jednostek uczestnictwa. W
przypadku gdy dzier bilansowy przypada na dzien wolny od pracy, do wyniku ujetego na dzien
ostatniej w okresie sprawozdawczym wyceny oficjalnej doliczony jest wynik zgodny ze stanem na
dzien bilansowy i dzielony jest kluczem podziatowym zgodnie z wyceng na ten dzien.

5. Zastosowane kursy walut NBP po jakich przeliczane zostaly aktywa na dzien 31.12.2016
wynosza: dla EUR 4,4240, USD 4,1793, CZK 0,1637, 100 HUF 1,4224, CHF 4,1173, GBP 5,1445.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusz

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za okres 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia
2016 roku zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu oraz
Subfunduszu w dajgcej sie przewidzieé przysziosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia
bilansowego, czyli od dnia 31 grudnia 2016 roku.

Na dzieri sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie istniejg
okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusz oraz
nie s spetnione przestanki rozwigzania Funduszu i Subfunduszu, okreslone przepisami o funduszach
inwestycyjnych lub w Statucie Funduszu.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujacych
Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A, B oraz C.
Jednostki uczestnictwa poszczegolnych kategorii mogg rézni¢ sie migdzy soba:
a) zasadami zbywania,
b) wysokoscig minimalnych wplat,
c) wysokoscig i sposobem pobierania optat manipulacyjnych.

Na dzien bilansowy w posiadaniu uczestnikéw Subfunduszu pozostawaly jednostki uczestnictwa
kategorii A, B oraz C, ktére réznity si¢ wysokoscig opfaty pobieranej za zarzadzanie Subfunduszem.

Zgodnie z zapisami Statutu Funduszu wynagrodzenie state za zarzadzanie Subfunduszem nie moze
by¢ wyzsze niz:

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa Kategorii A: 3,20%

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa Kategorii B: 3,80%

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa Kategorii C: 2,00%

w skali roku, liczonego jako 365 dni lub 366 dni w przypadku, gdy rok kalendarzowy liczy 366 dni, od
$redniej Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu w danym roku. Wynagrodzenie state jest naliczane w
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kazdym Dniu Wyceny i za kazdy dzien w roku od Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu z
poprzedniego Dnia Wyceny.
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ipopema

BILANS 2016-12-31 2015-12-31
1. Aktywa 7679 17 666
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 482 2 860
2) Naleznosci 398 603
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6 693 14 203
- diuzne papiery warto$ciowe 252 2008
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 6 -
- diuzne papiery wartosciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Hl. Zobowigzania 73 317
Ii. Aktywa netto (I - Il) 7 506 17 349
IV. Kapital funduszu 3891 13 809
1) Kapitat wptacony 78 727 77 689
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -74 836 -63 880
V. Dochody zatrzymane 3180 2771
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -2 160 -1 852
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 5 340 4623
VI. Wzrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 435 769
VIi. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vl) 7 506 17 349
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 49 852,798 120 151,698
A 9 488,803 46 264,209
B 40 153,416 73 887,488
4] 210,578 -
Wartoéé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 150,56 144,39
A 152,83 145,40
B 150,25 143,76
9] 108,34 -

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia

integralna cze$¢ sprawozdania finansowego
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od 2016-01-01 od 2015-01-01
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI do 2016-12-31 do 2015-12-31
I. Przychody z lokat 255 334
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 218 276
Przychody odsetkowe 36 58
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - -
Pozostale 1 -
Darowizna - -
2Z tytulu likwidacji papieru wartosciowego - -
Przychody z tytutu publikacji obowigzkowych (Monitor B) - -
Kick back - -
Premia za wczes$niejszy wykup komercyjnych papierdw diuznych - -
Rozwigzanie rezerwy na odsetki kame - -
Wyréwnanie strat uczestnikowi - -
Przychody windykacyjne - -
Wyplata przychodu - -
2Zwrot podatku od dywidend - -
1l. Koszty funduszu 689 1071
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 448 733
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optfaty dla depozytariusza 59 66
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 36 47
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 144 222
Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostate 2 3
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 126 166
IV. Koszty funduszu netto (lI-ll) 563 905
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -308 -571
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 383 1610
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 717 1067
- z tytutu réznic kursowych 18 53
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -334 543
- Z tytulu réznic kursowych 19 7
V1. Wynik z operacji (V+-VI1) 75 1039
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa
A -13,31 15,45
B 4,99 4,38
C 513 -

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem, notami obja$niajacymi oraz informacja dodatkowa,

ktore stanowia integralng czes¢ sprawozdania finansowego
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Nota nr. 1 — Polityka Rachunkowosci

Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

1.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego
dotycza.

. Wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywéw Subfunduszu w dniu

wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz kapitatu wyptaconego jest dzien
zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu
wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitalu wyptaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 3.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wediug ceny nabycia. Skfadniki lokat
nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zeru.

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki lokat majg przypisang cene
nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat w zamian, za ktére zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody pieniezne.

. W przypadku diuznych papierow warto$ciowych z naliczanymi odsetkami warto$é¢ ustalong w

stosunku do ich wartosci nominalnej i wartos¢ naliczonych odsetek ujmuje sie¢ w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym tgcznie i prezentuje tgcznie jako skiadnik lokat Subfunduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze”,
polegajgcg na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika
lokat, a w przypadku skiadnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia -
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych
z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu). W przypadku wygasnigcia zobowigzan
z tytutu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu,
ktorych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto. Zysk lub strate ze zbycia walut obcych
wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”.

. W przypadku, gdy jednego dnia dokonane zostajg transakcje zbycia i nabycia danego papieru

wartosciowego, ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego skiadnika.

10. Przystugujace, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji

notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na
potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci
tego prawa. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero,
w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.
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11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

18.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs
rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

Przystugujagce prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz
przystugujace prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach w
dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, niepowodujgcg zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego
emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktdérej dokonuje sie zmiany liczby posiadanych

akgiji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operaciji.
Nabycie lub zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w dacie zawarcia umowy. W przypadku otrzymania przez Ksiegowos¢ Funduszu Ilub
Depozytariusza w dniu zawarcia transakcji do godziny 24:00 potwierdzenia zawarcia transakgji,
transakcja ujmowana jest w dacie zawarcia transakcji. W przypadku otrzymania przez Ksiggowos¢
Funduszu i Depozytariusza potwierdzenia zawarcia transakcji w dniu nastepnym po dniu zawarcia
transakcji po transakcja ujmowana jest w ksiegach w najblizszym Dniu Wyceny po dniu zawarcia
transakgiji.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski na dzier ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje
dotyczgce Subfunduszu sg wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala
kursu — ich wartos¢ nalezy okresli¢ w relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty, dla ktorej

ustalany jest sredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

Przychody z lokat obejmujg w szczegodlnosci: dodatnie saldo roznic kursowych powstate w
zwigzku z wyceng Srodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych,
dywidendy i inne udziaty w zyskach, przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegdlnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstate w
zwigzku z wyceng srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, koszty
odsetkowe (w tym efekt amortyzacji premii, skfadajgcy sie na wycene aktywdw nienotowanych na
aktywnym rynku metodg skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy
procentowej) oraz koszty dziatalnosci Funduszu i Subfunduszu opisane w art. 96 i 97 Statutu
Funduszu.

19.Przychody odsetkowe od diuznych papierow wartosciowych wycenianych w wartoéci godziwej

nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartosciowych przez emitenta.
Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej.

20. W przypadku sprzedazy diuznych papieréw wartosciowych naleznosci z tytutu przychodéw

odsetkowych do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy ujmuje sie¢ w nastepujgcy sposab:
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- Wartos¢ sprzedanych odsetek na dzien rozliczenia sprzedazy ujmowana jest w
naleznosciach ze sprzedazy oraz pomniejsza saldo konta naleznosci z tytutu odsetek.

- W okresie pomiedzy datg transakcji sprzedazy a datg rozliczenia przychody odsetkowe
naliczane sg wediug wartoci odsetek z tabel odsetkowych emitenta na dany Dzien
Wyceny i ksiggowane na konto naleznosci z tytulu odsetek oraz przychody z tytutu
odsetek.

21. Dla papieréow wartosciowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia roznica pomiedzy
skorygowang ceng nabycia na dzien zawarcia transakcji sprzedazy (bez odsetek), a wartosciag
sprzedazy (bez odsetek) ujmowana jest na koncie naleznosci ze sprzedazy oraz powyzsza
warto§¢ pomniejsza/powigksza konto amortyzacja dyskonta/premii.

22 W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z
tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w
wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

23.Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz rozlicza sie w
czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

24. Wynik finansowy z operacji ustala sie poprzez obliczenie sumy przychodéw z lokat netto
obejmujgcej przychody z lokat pomniejszone o koszty funduszu netto oraz zrealizowany i
niezrealizowany zysk (strate).

Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny
okreslonym w Statucie.

2. Jako moment wyceny Subfundusz przyjat godzine 23:00 czasu polskiego, o ktorej pobierane sg
ostatnie dostepne kursy, pozwalajgce na oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez
Subfundusz lokat w danym dniu wyceny.

3. Aktywa Subfunduszu wycenia sie¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug wiarygodnie
oszacowanej warto$ci godziwej, z zastrzezeniem nastepujgcych zasad:

a) wartoscig godziwg skiadnikow lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostepny na
godzine 23:00 kurs z aktywnego rynku;

b) wartos¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie
w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

c) warto$¢ godziwa pozostalych skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku moze zostaé
oszacowana przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke swiadczaca tego rodzaju ustugi, o ile
jest mozliwe rzetelne oszacowanie przez jednostke przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym
sktadnikiem lub poprzez zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skiadnika lokat o ile
wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku lub poprzez
oszacowanie wartosci skiadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji lub
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f)

7.

8.

9.

poprzez oszacowanie na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego
sie istotnie papieru wartosciowego w szczegélnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

warto$¢ Instrumentéw Pochodnych wyznacza sie w oparciu o modele wyceny powszechnie
stosowane dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejsciowe bedg pobierane z Aktywnego
Rynku; przy czym beda to modele:

w przypadku kontraktéw: model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych;

w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa;

w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model zdyskontowanych przeptywéw
pienigznych.

warto$¢ depozytdw wycenia sie w wysokosci wynikajgcej z sumy warto$ci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie¢ przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

warto$¢ warrantéw subskrypcyjnych, praw do akgji i praw poboru wyznacza sie w oparciu o0 modele
wyceny tych lokat przy zastosowaniu parametrow pobranych z Aktywnego Rynku, przy czym w
przypadku gdy akcje emitenta nie sg notowane na Aktywnym Rynku, cena akcji zastosowana do
modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowieniem ppkt 12.3.1.3. Prospektu Informacyjnego
funduszu IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

. W przypadku papieréw warto$ciowych notowanych na wiecej niz jednym rynku aktywnym,

wartoécig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Subfundusz dokonuje wyboru rynkéw
gtéwnych na koniec kazdego miesigca kalendarzowego.

. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w walutach obcych wycenia sie w walucie, w ktérej sg

notowane na aktywnym rynku. W przypadku aktywow lub zobowigzan dtugoterminowych w
walutach obcych nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany. Aktywa oraz zobowigzania diugoterminowe w walutach obcych wykazuje sie w
walucie polskiej po przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego na moment wyceny $redniego
kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie,

poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Srodki pieniezne oraz niedenominowane w ziotych naleznosci i zobowigzania wykazuje sie w
walucie, w ktdrej sg wyrazone, w przeliczeniu na walute polska.

Wyceny Wartosci Aktywdw Netto dokonuje réwnolegle z Subfunduszem Depozytariusz. Modele i
metody wyceny podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

Prawo do akcji ujmowane jest w wycenie w momencie zapisu ha wyciagu papieréw wartoéciowych
po cenie emisyjnej lub wartosci godziwej wyliczonej z uwzglednieniem czynnikéw rynkowych
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Dzien wyceny

Dzieri wyceny — dzieri wyceny aktywdw Subfunduszu i ustalenia wartosci aktywow netto Subfunduszu
na jednostke uczestnictwa przypadajacy w kazdym dniu, w ktérym odbywa sie sesja na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowosci
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzgdzone zgodnie z przepisami

ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku (Dz. U. z 2016, poz. 1047, z pdzn. zm.) oraz
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249 z 2007 r., poz. 1859).

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
Nie byto zmian w okresie sprawozdawczym.
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NOTA-2 NALEZNGSCI FUNDUSZU

2016-12-31

2015-12-31

Naleznosci

2 tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytuhu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajace pozyczek

Pozostate

Z tytulu pokrycia przez towarzystwo kosztéw ponadlimitowych

Subskrypcja

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

2016-12-31

2015-12-31

Zobowiazania

Z tytutu nabytych aktywow

117

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentow pochodnych

Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

inwestycyjnych

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

Z tytutu wyplaty przychodéw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytulu gwarancji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate skladniki zobowigzan

Z tytulu podatku dochodowego od osdb fizycznych
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2016-12-31 2015-12-31
Warto$¢ na Wartosé na
Wartoéé na dzler bilansowy Warto$é na dzler bilansowy
NOTA-4 I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzieri bilansowy w walucle dzien bilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH w danej walucie | sprawozdania | w danej walucie | sprawozdania
wtys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. b
|. Banki / waluty - 482 - 2 860
ALIOR BANK S.A. - - - -
EUR - - - -
MBANK S.A. - 306 - 2005
CHF - - - -
CZK - - 84 13
EUR 1 4 152 647
GBP 1 3 33 193
PLN 298 298 1151 1151
usD - 1 - 1
DOM MAKLERSKI MBANKU S.A. - 118 - 431
EUR 27 118 101 431
usb - - - -
IPOPEMA SECURITIES S.A. (DLA PORTFELI) - 1 - -
uUsD - 1 - -
IPOPEMA SECURITIES S.A. - 57 - 424
PLN 57 57 423 423
UsD - - - 1
od 2016-01-01 do 2016-12-31 od 2015-01-01 do 2016-12-31
Wartosé na Wartosé na
Wartosé na dzieri bilansowy Wartoséé na dzien bilansowy
nggaggs;:gxlnEgging: Z';S;VY?\IIZ%XV:YZCY#W dzien bilansowy w walucie dzier bilansowy w walucie
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWI AZAKI w danej walucie sprawozdania w danej walucie | sprawozdania
w tys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. tys.
Ii. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw _ ~ _ _
pienieznych
CHF - - 7 26
CZK 31 5 33 5
EUR 93 407 138 577
GBP 4 23 3 18
PLN 911 911 2574 2574
UsD - 2 4 16

NOTA 4.1l - NIE DOTYCZY
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2016-12-31 2015-12-31
Wartoé¢ na Warto$é na
dzien bilansowy Procentowy dzien bilansowy Procentowy
NOTA-6 |. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO w walucie udziat w w walucie udziat w
WARTOSCI GODZIWEJ (*) sprawozdania aktywach {w sprawozdania aktywach (w
finansowego w tys.) ogolem finansowego w tys.) ogétem
tys. tys.

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 482 6,35% 2 860 16,19%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - -
Suma: 482 6,35% 2 860 16,19%

(*) Jako aktywa obciazone ryzykiem warto$ci godziwe] wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sig rodki pienigzne, depozyty oraz
stalo kuponowe | zerokuponowe diuzne instrumenty finansowe. Szczegdtowe informacje dotyczace oprocentowania oraz terminéw
wykupu/zapadalno$ci zostaly przedstawione w tabelach uzupeiniajacych zestawienia lokat.

2018-12-31 2015-12-31
Wartoéé na Wartoéé na
dziedi bilansowy Procentowy dzien bilansowy Procentowy
NOTA-5 ll. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO w walucie udziat w w walucie udziat w
PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH (**) (***) sprawozdania aktywach (w sprawozdania aktywach (w
finansowego w tys.) ogélem finansowego w tys.) ogétem
tys.

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 252 3,33% 2008 11,37%
Diuzne papiery wartosciowe 252 3,33% 2008 11,37%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - -
Zobowigzania - - - -
Suma: 252 3,33% 2008 11,37%

{**) Jako aktywa obciazone ryzykiem przeplywéw $rodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sig

zmiennokuponowe dluzne instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stopg procentowa ktérych wycena na dzien bilansowy

jest dodatnia.

(***) Jako zobowiazania obciazone ryzykiem przeplywow srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sig
instrumenty pochodne na stopg procentowa ktérych wycena na dzieri bilansowy jest ujemna.

2016-12-31 2015-12-31
Wartosé na Wartosé na
NOTA-§ lll. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO daien Dllansowy g | EroceTtowy el D ey ooy ovy
NIEDOTRZYMANIA ZO?&X\I@%;RZEZ DRUGA'STRONE sprawozdania aktywach (w sprawozdania aktywach (w
finansowego w tys.) ogdtem finansowego w tys.) ogdlem
tys. tys.
Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem
kredytowym w przypadku gdyby strony transakgji nie wypeiniaty
swoich ohowiazkdw, przy czym nie uwzglednia sig¢ wartosci 1138 1501% 541 30,97%
godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)

Srodki na rachunkach bankowych 482 6,35% 2 860 16,19%

Nalezno$ci 398 5.25% 603 3.41%

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 252 3.33% 2 008 11,37%

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku [:] 0,08% - -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegélnych kategoriach lokat w podziale na kategorie 564 7,45% 4013 22,72%
bilansowe (*****)}

MBANK S.A. 312 4.12% 2 005 11,35%
Srodki na rachunkach bankowych 306 4,04% 2 005 11,35%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 6 0,08% - -

SKARB PANSTWA 252 3,33% 2008 11,37%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 252 3,33% 2008 11,37%

{****) Za maksymaline obciazenie ryzykiem kredytowym traktuje si¢ poziom 100% wartosci bilansowej brutto §rodkéw pienigznych,
depozytéw, nalezno$ci, dtuznych instrumentow finansowych | niewystandaryzowanych instrumentdéw pochodnych ktérych wycena na
dzien bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-sell-back.

(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego traktuje sig poziom 10% udziatu lokat w/u danego emitenta w aktywach ogétem.
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2016-12-31 2015-12-31
Wartoéé na Wartoéé na
Wa;t;:ﬁ uld dzien Procentowy Wadrtzt::g UL dzien Procentowy
bilansowy bilansowy w udziat w bilansowy bilansowy w udziat w
NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE (******) AT walucie aktywach T walucie aktywach
skiadnika w sprawozdania (wtys.) skiadnika w sprawozdania (w Hs.)
tys. finansowego ogbtem tys. fin go g
wtys. wtys.
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka
walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat - 1676 - - 3410 -
w podziale na kategorie bilansowe (******)

EUR 380 1676 22,11% 799 3410 19,30%
Srodki na rachunkach bankowych 28 122 1,61% 253 1078 6,10%
Naleznosci 22 96 1.27% - - -
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 330 1457 19,21% 527 2249 12,73%
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym

rynku " 3 - " " B
Zobowigzania - 1 0,02% 19 83 0,47%

(******) Za znaczaca koncentracje ryzyka walutowego traktuje sig poziom 10% udziatu lokat w danej walucie w aktywach ogdlem
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od 2016-01-01 do 2016-

od 2015-01-01 do 2015-

12-31 12-31
Wartoéé w okresie Warto$¢ w okresie
NOTA-11 1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w sprawozdawczym w
tys. tys.

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Optaty dla depozytariusza

Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoséci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

W tym pozostate skiadniki kosztéw

Koszty zwréconych dywidend od pozyczonych papieréw wartosciowych

Oplaty dla KDPW za depozyt

Optaty KDPW za przechowywanie PW

Optaty KDPW transakcyjne

Koszty likwidacji

Koszty publikaciji obowigzkowych (Monitor B)

Obstuga emisji obligacji

Koszty obstugi pakietéw wierzytelnosci

Odpis aktualizujacy z tytutu trwatej utraty wartosci

Z tytulu pozostalych oplat dla innych podmiotéw

Koszty organizacji i obstugi posiedzen zgromadzenia inwestoréw

Podatki i oplaty dla organéw panstwa

Koszty podatkéw od przych. na pap. wartoéciowych

Koszty prowizji maklerskich i bankowych (w tym za przechowywanie)

Pozostale rezerwy na koszty odsetkowe

Opfaty sgdowe i windykacyjne

Koszty $wiadczen

Z tytulu egzekucji wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

2Z tytutu inwestycji w wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytutu pozostalych oplat dotyczacych wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytulu zarzadzania wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych

Koszty windykacyjne

Optaty dla depozytariusza za prowadzenie rachunku

od 2016-01-01 do 2016-

od 2015-01-01 do 2015-

12-31 12-31
Wartosé w okresie Wartos$é w okresie
NOTA-11 ll. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w sprawozdawczym w
tys. tys.
2z tytutlu wynagrodzenia statego 435 700
2 tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania 13 33
Suma: 448 733
2016-12-31 2016-12-31 2014-12-31
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA Rok biezacy Rok 1 poprzedni Rok 2 poprzedni
| Warto$¢ aktywdw netto na koniec roku obrotowego 7 506 17 349 17 764
Il. Warto$¢ aktywéw netto na poszczegdine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego
A 152,83 145,40 134,41
B 150,25 143,76 133,67
9 108,34 - -
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INFORMACJA DODATKOWA

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

Nie wystgpity znaczace =zdarzenia dotyczace Ilat ubieglych, ktére nalezalo ujaé
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy

INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNIU BILANSOWYM,
A NIEUWZGLEDNIONYCH W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM:

Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére nalezatoby ujgé w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym.

ROZNICE POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM | W POROWNYWALNYCH DANYCH FINANSOWYCH A UPRZEDNIO
SPORZADZONYMI |  OPUBLIKOWANYMI  JEDNOSTKOWYMI  SPRAWOZDANIAMI
FINANSOWYMI:

Nie wystgpity roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowymi
w poréownywalnych danych finansowych a wuprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi.

DOKONANE KOREKTY BLEDOW PODSTAWOWYCH, ICH PRZYCZYNY, TYTULY ORAZ
WPLYW WYWOLANYCH TYM SKUTKOW FINANSOWYCH NA SYTUACJE MAJATKOWA
| FINANSOWA, PLYNNOSC ORAZ WYNIK Z OPERACJI | RENTOWNOSC SUBFUNDUSZU:

a) INFORMACJA O PRZYPADKACH INFORMOWANIA UCZESTNIKOW O KOREKTACH
WYCENY AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA:

Nie wystapily przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa.

b) INFORMACJA O PRZYPADKACH ZAWIESZENIA DOKONYWANIA WYCENY AKTYWOW
NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA:

Nie wystapity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

c) INFORMACJA O PRZYPADKACH NIEROZLICZENIA SIE TRANSAKCJI ZAWIERANYCH
PRZEZ SUBFUNDUSZ:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ IPOPEMA MALYCH
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5.

NA DZIEN PODPISANIA JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA  FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NIE WYSTEPUJE NIEPEWNOSC CO DO MOZLIWOSCI KONTYNUOWANIA
DZIALALNOSCI. W ZWIAZKU Z TYM JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE NIE
ZAWIERA ZWIAZANYCH Z TA KWESTIA KOREKT.

INNE INFORMACJE NIZ WSKAZANE W JEDNOSTKOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM,
KTORE MOGLYBY W ISTOTNY SPOSOB WPLYNAC NA OCENE SYTUACJI MAJATKOWE.,
FINANSOWEJ, WYNIKU Z OPERACJI SUBFUNDUSZU | ICH ZMIAN:

Nie wystgpity przypadki inne niz wskazane w niniejszym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowe;j,
wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

7. AKTUALNIE STOSOWANA METODA POMIARU CALKOWITEJ EKSPOZYCJI SUBFUNDUSZU*

Eskpozycje AFI i dzwignig finansowg Towarzystwo oblicza zgodnie z metodg brutto okreslong w
art. 7 i metodg zaangazowania okreslong w art. 8 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdinych warunkéw dotyczacych prowadzenia

dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

Informacje wymagane na podstawie art. 222b Ustawy, ktére sg ujawnione w sprawozdaniu
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, zgodnie z art. 108 ust. 2 lit. b), art. 108 ust. 4, art. 108
ust. 5 oraz art. 109 ust. 3 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19
grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu do zwolnien, ogdinych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (,Rozporzadzenie 231/2013")

a) art. 222b pkt 1 lit. a) Ustawy

W portfelu inwestycyjnym Funduszu brak jest aktywow, ktére sg przedmiotem specjalnych
ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscia.

b) art. 222b pkt 1 lit. c) Ustawy
l. Systemy zarzadzania ryzykiem stosowane przez Towarzystwo

Procesem zarzadzania ryzykiem w funduszach inwestycyjnych zajmuje si¢ wyodrebniona
komérka organizacyjna (Zesp6t ds. Ryzyka), do zadan ktérej nalezy podejmowanie wszelkich
dziatan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w Towarzystwie oraz poszczeg6inych
funduszach inwestycyjnych. Jednostka ta podlega bezposrednio Prezesowi Zarzgdu. Zespdl
ds. Ryzyka zajmuje sie stalym monitorowaniem ryzyk, w tym ustalaniem odpowiednich
limitéw. Komérka przeprowadza regularne przeglady procedur i strategii zarzgdzania ryzykiem
oraz opracowuje i wdraza ewentualne zmiany, a takze peini funkcjg doradczg na rzecz

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ IPOPEMA MALYCH
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Zarzadu i Rady Nadzorczej w tym zakresie. Pracownicy Zespotu ds. Ryzyka regularnie
uczestniczg w komitetach inwestycyjnych, przedstawiajgc swoje uwagi i sugestie w zakresie
zarzgdzania ryzykiem w Towarzystwie.

W ramach systemu zarzgdzania ryzkiem, Zespét ds. Ryzyka, dla kazdego funduszu odrebnie,
dokonuje pomiaréw ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego, ryzyka plynnosci oraz ryzyka
kontrahenta. Ryzyko operacyjne monitorowane jest igcznie dla wszystkich zarzgdzanych
funduszy inwestycyjnych. Pomiar ryzyka odbywa sie za pomocg dedykowanego systemu
informatycznego, z ktérego generowane sg odpowiednie raporty.

Zespo! ds. Ryzyka regularnie wykonuje testy warunkéw skrajnych, a takze sporzgdza i
przedstawia Zarzadowi i Radzie Nadzorcze] stosowne raporty i sprawozdania ze swojej
dziatalnosci.

Do obliczania calkowitego ryzyka portfela inwestycyjnego funduszu Towarzystwo stosuje
wyznaczanie ekspozycji AFl oraz dzwigni finansowej AFI, ktére obliczane sg zgodnie z
Rozporzgdzeniem 231/2013. Dzwignie finansowa AF| wyraza si¢ jako stosunek migdzy
ekspozycjg AFI a wartoscig netto jego aktywéw.

W Towarzystwie obowigzujg skuteczne sformalizowane systemy i procedury zarzgdzania
ptynnoscia.

Zarzadzanie ptynnoécig odbywa sie poprzez stosowny dobér lokat Subfunduszu, przy ktorym
gtéwnym kryterium doboru jest kryterium ptynnosci inwestycji, rozumiane jako mozliwo$¢
szybkiego wycofania sie z inwestycji i jej zamiany na $rodki pienigzne bez znaczgcego
negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu. Biezgca plynnoécé
Subfunduszu jest monitorowana i utrzymywana zaleznie od obranej w danym momencie
strategii inwestycyjnej oraz przewidywanych potrzeb ptynnoéciowych Subfunduszu, w tym
zaspokojenia zadarn odkupienia Jednostek Uczestnictwa. Dokonujgc lokat Aktywow
Subfunduszu Towarzystwo utrzymuje w Subfunduszu poziom ptynnosci odpowiedni do
zobowigzan bazowych na podstawie oceny wzglednej plynnosci aktywoéw na rynku, z
uwzglednieniem czasu wymaganego do celdéw uptynnienia oraz ceny lub wartosci, wedtug
jakiej mozna uplynni¢ te aktywa, jak rowniez ich wrazliwosci na inne rodzaje ryzyka
rynkowego lub na inne czynniki rynkowe. W szczegdlnosci Towarzystwo monitoruje profil
ptynnoéci Aktywow Subfunduszu uwzgledniajac minimainy udziat poszczegéinych skiadnikow
Aktywow, ktére mogg mie¢ istotny wplyw na plynnosé, oraz istotne wierzytelnosci i
zobowigzania, ktére moze posiadaé Subfundusz w odniesieniu do swoich zobowigzan
bazowych. W przypadku, gdy Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa i certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspéinego inwestowania majgce
siedzibe za granica, Towarzystwo uwzglednia aspekt ptynnoséci tych instytucii.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ IPOPEMA MALYCH
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Zespdt ten dokonuje pomiaru ryzyka ptynnosci lokat z czestotliwoscig miesigczng, oddzielnie
dla kazdego funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez Towarzystwo. Zespét ds. Ryzyka
dokonuje monitoringu i pomiaru ryzyka za pomocg opracowanego systemu limitow odrgbnego
dla kazdego funduszu inwestycyjnego. Proces monitorowania limitéw ryzyka polega na
cyklicznej kontroli wielkosci limitowanych parametréw oraz analizowaniu ich wykorzystania w
funduszu inwestycyjnym, majgc na uwadze specyfike jakg reprezentuje ten fundusz
inwestycyjny. Niezaleznie do biezacego nadzoru, z czestotliwoscig kwartalng Zespét ds.
Ryzyka przeprowadza test warunkéw skrajnych zaktadajacy odkupienie 20% jednostek
uczestnictwa w ciggu 14 dni. Podczas takiego testu analizie podlega zdolno$¢ danego
funduszu inwestycyjnego do obstuzenia hipotetycznego odkupienia jednostek uczestnictwa i
wplywu takiego odkupienia na warto$¢ pozostatych jednostek uczestnictwa tego funduszu
inwestycyjnego.

Integralng czescig systemu pomiaru i monitorowania plynnosci jest ,Awaryjny Plan Plynnosci”,
opisujgcy sposéb zdobycia zasobéw gotéwkowych w sytuacjach kryzysowych. Plan taki moze
zakiada¢ w razie koniecznosci zawarcie transakcji na rynku pienigznym w tym transakcji
lokacyjno-depozytowych, reverse repo, repo, SBB, BSB, kupna - sprzedazy bondw
skarbowych i obligac;ji.

W przypadku przekroczenia limitow ryzyka ptynnosci Zespdét ds. Ryzyka informuje
niezwlocznie o tym fakcie jednostke odpowiedzialng za zarzadzanie danym funduszem
inwestycyjnym oraz Zarzad Towarzystwa. Dodatkowo nie rzadziej niz raz na kwartat Zespot
ds. Ryzyka przygotowuje dla Zarzagdu Towarzystwa raport narazenia kazdego zarzadzanego
przez Towarzystwo funduszu inwestycyjnego na ryzyko ptynnosci.

W 2016 r. nie dokonano w Towarzystwie zmian regulacji wewnetrznych dotyczgcych
zarzgdzania ptynnoscia.

1. Aktualny profil ryzyka

Profil ryzyka funduszu inwestycyjnego okreslany jest poprzez polityke inwestycyjng funduszu
opisang w jego statucie a takze poprzez zestaw limitow ustalonych przez Zespét ds. Ryzyka,
odrebnie dla kazdego z badanych w funduszu ryzyk. W okresie sprawozdawczym
monitorowaniu podiegaly ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko
kontrahenta.

Ponadto do okreslania profilu ryzyka specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
wykorzystywany jest, publikowany w KIID, wskaznik SRRI. Metoda kalkulacji tego wskaznika
opiera sie na zmiennosci historycznych stép zwrotu. Wskaznik ten prezentowany jest w skali
numerycznej od 1 do 7, w ten sposéb, ze warto§¢ wskaznika funduszu o najnizszej
zmiennosci wynosi 1 a wartoéé wskaznika funduszu o najwyzszej zmiennosci (najbardziej
ryzykownego) wynosi 7.
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Aktualny profil ryzyka subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spétek wediug wskaznika
SRRI wynosi 5. W okresie sprawozdawczym wskaznik ten spadt z poziomu 6 do poziomu 5.

c) art. 222b pkt 2 lit. b) Ustawy

taczna wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej na koniec okresu sprawozdawczego
obliczona metodg zaangazowania wynosita 122,48% natomiast obliczona metoda brutto
wynosita 120,79 %

*dane niepodlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
8. POZOSTALE INFORMACJE

W okresie od dnia 25 stycznia 2016 roku do dnia 26 lutego 2016 roku miala miejsce kontrola
dziatalnosci wykonywanej przez Towarzystwo, przeprowadzona przez Komisje Nadzoru
Finansowego w zakresie konwersji i zamiany. Na skutek przeprowadzonej kontroli i otrzymanych
zalecen pokontrolnych w dniu 20 lipca 2016 roku Towarzystwo wprowadzito zmiany w procesie
konwersji i zamiany.
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IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA MALYCH | SREDNICH SPOLEK

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

Jarostaw Wikalirski Jarostaw Pi

I

Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Renata Wanat-Szelenbaum

Czlonek Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.
Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych :
Katarzyna Skalska
[/
/ 3( L
Dyrektor Departamentu Ksiggowo$ci Funduszy i Portfeli

Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. S.K.A.

Warszawa, 23 marca 2017 r.
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WYDZIELONY W RAMACH
IPOPEMA SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

RAPORT Z BADANIA JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU



Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich i Spélek
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigecach zlotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogélne

W dniu 11 sierpnia 2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,,KNF”) wydala zezwolenie na
utworzenie IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi
Subfunduszami (,,Fundusz”).

W ramach Funduszu, na dzien bilansowy, wydzielono nastgpujace Subfundusze:

[POPEMA Short Equity,

IPOPEMA Akcji,

IPOPEMA Gotéwkowy,

IPOPEMA Makro Alokacji,

[POPEMA Matych i Srednich Spotek (,,Subfundusz”),
IPOPEMA Obligacji,

IPOPEMA Globalnych Megatrendéw,

IPOPEMA Dtuzny,

IPOPEMA m-INDEKS

zwane dalej razem “Subfunduszami”.

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Prézna 9.
Czas trwania Funduszu oraz Subfunduszy jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 2 grudnia 2011 roku zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFI 685.

Fundusz posiada numer NIP: 1080011614 nadany dnia 13 grudnia 2011 roku oraz symbol
REGON: 145900122 nadany dnia 6 grudnia 2011 roku.

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu i Subfunduszy jest lokowanie $rodkéw pienigznych
zebranych niepublicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe zgodnie z celem i zasadami
polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu.

Wedlig stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Subfundusz wyemitowal 609.297,469 jednostek
uczestnictwa w podziale na kategorie:

» kategoria A — 463.422,807,

e kategoria B — 145.664,084;

o kategoria C —210,578;
oraz umorzyl 559.444,671 jednostek uczestnictwa w podziale na kategorie:

» kategoria A —453.934,004;

o kategoria B - 105.510,667,

o kategoria C —0.
Zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku (,,okres sprawozdawczy”).

Organem zarzadzajacym Funduszu jest [IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(-, Towarzystwo”) z siedziba w Warszawie, ul. Prozna 9. Towarzystwo jest wpisane do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000278264,
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W sktad Zarzadu Towarzystwa na dzieri 23 marca 2017 roku wchodzili:

Jarostaw Wikalinski - Prezes Zarzadu
Jarostaw Jamka - Wiceprezes Zarzadu
Renata Wanat-Szelenbaum - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nastgpily zmiany w skladzie
Zarzadu Towarzystwa:
e 14 marca 2017 roku Pan Maciej Jasinski ztozyl rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Towarzystwa.

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywow Subfunduszu jest mBank S.A z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Senatorskiej 18 (,,Depozytariusz”).

Agentem transferowym prowadzacym subrejestr uczestnikow Subfunduszu jest ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Putawskiej 436 (,,Agent Transferowy”).

Prowadzenie ksigg rachunkowych Subfunduszu zostato zlecone spofce Vistra Fund Services Poland Sp.
z0.0. S.K.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Bukowinskiej 22/8B.

2. Jednostkowe sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spoika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibag w Warszawie,
Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na listg
pod numerem 130.

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. w dniu 7 czerwca 2016
roku zostala wybrana przez Rade Nadzorcza Towarzystwa do badania sprawozdania finansowego
Funduszu i Subfunduszy.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy biegly
rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym, warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 7 czerwca 2016 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadzili$my badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2016 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania jednostkowego
sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii
o jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu traktowanym jako catos¢. Nasze procedury
nie obejmowaly uzupeiniajacych informacji, ktére nie maja wplywu na jednostkowe sprawozdanie
finansowe Subfunduszu traktowane jako calos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 23 marca 2017 roku wydaliSmy opini¢ bieglego rewidenta
bez zastrzeZen o nastgpujacej tresci:
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»,Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej IPOPEMA Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku Subfunduszu I[POPEMA Matych i Srednich Spétek (,,Subfundusz”),
wydzielonego w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,Fundusz”), zsiedzibg w Warszawie, ul.Prozna 9, na ktére skladaja si¢ wprowadzenie
do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone
za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz noty objasniajace i informacjg
dodatkowa (,,zatagczone jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkow
Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,, Towarzystwem”)
zarzadzajacy Funduszem i reprezentujacy Fundusz jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelng
prezentacj¢ zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”),
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa.
Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrolg¢ wewngtrzna, ktéra uznaje za niezbgdng
dla sporzagdzenia sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub blgdem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowo$ci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalagczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowiefn rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardow Badania przyjetymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb,
aby uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub blgdem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewngtrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Subfunduszu, wcelu zaprojektowania odpowiednich w danych
okolicznosciach procedur badania, nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej

4/12

{4



Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich i Spolek
Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach zlotych)

Towarzystwa zarzadzajacego Subfunduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci
szacunkowych, jak réwniez oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana
Jest przez bieglego rewidenta, zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formufowaniu opinii bieglego rewidenta.
W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym
stwierdzenia dotyczace innych wymogdéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem
Jjakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osagdem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia
Naszym zdaniem, zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia
31 grudnia 2016 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzgdu Towarzystwa skierowanej do uczestmikéw Funduszu

Nasza opinia z badania zatgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji
Zarzadu Towarzystwa skierowanej do uczestnikéw Funduszu (,,List Towarzystwa”).

Za sporzadzenie Listu Towarzystwa zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(.rozporzadzenie”) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad jest zobowigzany
do zapewnienia, aby List Towarzystwa spetnial wymagania przewidziane w rozporzadzeniu.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem zalgczonego jednostkowego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 rozporzadzenia iczy sa one zgodne
z informacjami zawartymi w zalaczonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.
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Oswiadczenie Depozytariusza

Oswiadczenie Depozytariusza Subfunduszu zostalo dolaczone do polaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu sporzadzonego za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku, o ktorym
wydalismy opini¢ z dniem 23 marca 2017 roku”

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu przeprowadzilismy w okresie od dnia
2 listopada 2016 roku do dnia 10 listopada 2016 roku oraz od dnia 27 lutego 2017 roku do dnia 23 marca
2017 roku, wtym w siedzibie Towarzystwa od dnia 2 listopada 2016 roku do dnia 10 listopada
2016 roku oraz od dnia 27 lutego 2017 roku do dnia 3 marca 2017 roku.

2.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepnos¢ danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzit swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelnos¢ i jasnos¢ zbadanego
jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
Z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyl, iz udostgpnit nam
wszystkie dane finansowe Subfunduszu, ksiegi rachunkowe Subfunduszu i inne wymagane dokumenty
oraz udzielil niezbednych wyjasnien. OtrzymaliSmy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 23 marca
2017 roku Zarzadu Towarzystwa o:

e kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych Subfunduszu;

o wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym Subfunduszu, oraz

o ujawnieniu w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu wszelkich
istotnych zdarzen, ktdre nastapilty po dacie bilansu do dnia ztozenia o§wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodnie
z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia moggce mieé
wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu.

Jednoczesnie oswiadczamy, Zze w trakcie badania jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu nie nastgpily ograniczenia zakresu badania.

Otrzymali$my stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Subfunduszu od Depozytariusza,
ktére zostato uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiggach rachunkowych Subfunduszu
nadzien 31 grudnia 2016 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza, oktorym mowa
w § 37 rozporzadzenia.

Stany jednostek uczestnictwa na dzien 31 grudnia 2016 roku zostaly potwierdzone przez Agenta
Transferowego prowadzacego subrejestr uczestnikow Subfunduszu.

2.3 Informacje o jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu za poprzedni rok
obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku
zostalo zbadane przez Maje Mandele, kluczowego bieglego rewidenta nr 11942, dzialajacego w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k., firmy wpisanej na listg
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy
biegly rewident wydal o tym jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2015 roku opini¢ bez zastrzezen. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok
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zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostalo zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu w dniu
29 kwietnia 2016 roku.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2015
roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz oswiadczeniem Depozytariusza zostaly ztozone w dniu 4 maja 2016 roku w Sadzie
Okregowym w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2015 roku zostal prawidlowo wprowadzony
do ksigg rachunkowych Subfunduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2016 roku.

3. Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Subfunduszu w latach
2014 — 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w jednostkowych
sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 grudnia 2015 roku.

201 2015 2014
Lokaty 6.699 14.203 15.251
Aktywa netto 7.506 17.349 17.764
Wartosc.:.aktywow netto na jednostke uczestnictwa 152,83 145 40 134,41
kategorii A (z})
Wartosg.aktywow netto na jednostke uczestnictwa 150,25 143,76 133,67
kategorii B (z})
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
" 108,34 - -
kategorii C (z})
Wynik z operacji 75 1.039 -1.857
Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii A
(")
_ (WANCct1 - WANCt0) x 100 5,1% 8,2% -7,4%
WANCt0
Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii B
(%)
(WANCct! - WANCct0) x 100 4,5% 7,5% -7,9%

WANCt0
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201 2015 2014
Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii C
(%)'
(WANCctl - WANCt0) x 100 8,3% - -
WANCt0
Wskaznik efektywnosci (%)
wynik z operacji x 100 - 0,6% 5,1% -8,1%
Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie
sprawozdawczym
Poziom kosztéw dziatalnosci do sredniej wartosci
aktywdw netto (%)
koszty Subfunduszu netto x 100 4,7% 4,5% 4,1%
srednia wartos¢ aktywdw netto w okresie
sprawozdawczym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny -0,6% -0,9% 0,0%
Od grudnia do grudnia 0,8% -0,5% -1,0%

t0 - poczatek okresu obrachunkowego
t1 - koniec okresu obrachunkowego
WAN — wartos¢ aktywow netto

' Do wyliczenia stopy zwrotu za pierwszy okres sprawozdawczy przyjeta zostata wartosé¢ nominalna
(poczatkowa) jednostki uczestnictwa na poczatek pierwszego okresu sprawozdawczego oraz warto$é na
koniec pierwszego okresu sprawozdawczego.

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastgpujace trendy:

* Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii A za okres sprawozdawczy wyniosta 5,1%
w poréwnaniu z 8,2% za poprzedni okres sprawozdawczy i -7,4% za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku;

* Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii B za okres sprawozdawczy wyniosta 4,5%
w poréwnaniu z 7,5% za poprzedni okres sprawozdawczy i -7,9% za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku;

* Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa kategorii C za okres sprawozdawczy wyniosta 8,3%;

* Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniést 0,6% w poréwnaniu z 5,1%
za poprzedni okres sprawozdawczy i -8,1% za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku;
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o Stosunek poziomu kosztéw dzialalnosci do $redniej wartosci aktywéw netto w okresie
sprawozdawczym wyniost 4,7% w poréwnaniu z 4,5% za poprzedni okres sprawozdawczy i 4,1%
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze Fundusz i Subfundusz nie sg w stanie kontynuowaé dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigcy liczac
od dnia 31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego
ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci. W szczegélnosci na dzien niniejszego raportu
nie wystapily przestanki rozwigzania Subfunduszu i Funduszu okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004
roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ustawa
o funduszach inwestycyjnych”) lub statucie Funduszu.

We wprowadzeniu do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu za okres
sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe
Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz
i Subfundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2016 roku i ze nie wystgpuja
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusz.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Prawidlowosé stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiggowos¢ Subfunduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego AVS
w siedzibie spotki, ktorej Towarzystwo zlecito ustlugowe prowadzenie ksigg rachunkowych
Subfunduszu na podstawie odrebnej umowy.

We wszystkich istotnych dla zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu
aspektach, Subfundusz posiada aktualng dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci™), w tym réwniez zakladowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Towarzystwa.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliSmy istotnych nieprawidlowosci ksigg rachunkowych, ktore
moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu, a ktére
nie zostatyby usuniete, w tym dotyczacych:

» zasadnosci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci;

 rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powigzania zapiséw
w ramach ksiag rachunkowych;

» udokumentowania operacji gospodarczych;

» prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

e powigzania zapisow z dowodami ksiggowymi i zbadanym jednostkowym sprawozdaniem
finansowym Subfunduszu;

o spelniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdar finansowych.

2. Aktywa, zobowiazania i kapitaty Subfunduszu oraz pozycje ksztaltujgce wynik z operacji
Subfunduszu

Struktura aktywow, w tym lokat, zobowigzan i kapitaléw Subfunduszu oraz charakterystyka pozycji
ksztattujacych wynik z operacji Subfunduszu zostala przedstawiona w zbadanym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywow i zobowigzan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawg o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Subfunduszu jest zgodny z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanym niezaleznie
w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.

Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu ze stanem faktycznym zostala potwierdzona o$wiadczeniem Depozytariusza Subfunduszu
dotaczonym do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu.

Elementem naszego badania byfa ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywéw wedtug wartosci
godziwych. Nasza opinia z badania jednostkowego sprawozdania finansowego za okres sprawozdawczy
nie zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do wyceny aktyw6w wartosci godziwych.

Wykazany stan kapitatu wplaconego oraz kapitalu wyptaconego Subfunduszu jest zgodny z zapisami
ksiegowymi.
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3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu, noty
objasniajace oraz informacja dodatkowa sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach
zgodnie z wymogami rozporzadzenia.

4. List Towarzystwa

ZapoznaliSmy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikow Funduszu
(,,List Towarzystwa”), opisujaca wyniki dziatania Funduszu w okresie sprawozdawczym. Informacje
zawarte w tym liScie, pochodzace ze zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu, sg z nim zgodne.

5. Uwagi lub wyniki kontroli

W okresie od dnia 25 stycznia 2016 roku do dnia 26 lutego 2016 roku miala miejsce kontrola
dziatalnosci wykonywanej przez Towarzystwo, przeprowadzona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
w zakresie konwersji i zamiany. Na skutek przeprowadzonej kontroli i otrzymanych zalecen
pokontrolnych w dniu 20 lipca 2016 roku Towarzystwo wprowadzito zmiany w procesie konwersji
i zamiany.

6. Wskazniki istotnosci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegllne charakterystyki zwigzane z Subfunduszem. To ustalenie obejmowato
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i ilosciowych.
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7. Zgodno$é z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w okresie sprawozdawczym nie
zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majace wplyw na zbadane
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu.

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciggu okresu objetego badaniem
nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowiazujace Subfundusz oraz terminy i procedury
rozliczania transakcji, majgce istotny wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe.
W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych, ze nastgpilo naruszenie
tych przepiséw mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe
Subfunduszu.

Warszawa, dnia 23 marca 2017 roku

Kluczowy Biegly Rewident
l\ia_]a Mahdela
Biegly Rewxdent
nr 11942 Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczong odpowiedzialnodcia
dziatajacy w imieniu spétka komandytowa
Ernst & Young Audyt Polska sp6tka Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130
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