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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

1. Przeprowadziliémy badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,,okres sprawozdawczy”) IPOPEMA Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9,
obejmujacego: wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego, potaczony bilans
sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2014 roku, pofaczony rachunek wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, polaczone zestawienie lokat sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz
polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy (,,zalaczone potaczone
sprawozdanie finansowe”).

2. Zarzetelno$é i jasnos¢ zatgczonego potaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych wchodzacych w sklad Funduszu subfunduszy:

— Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

— Subfundusz IPOPEMA Gotoéwkowy,

— Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

~  Subfundusz [POPEMA Matych i Srednich Spétek,
— Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

(,,Subfundusze™) odpowiada Zarzad IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(. Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajagcego Funduszem
i reprezentujagcego Fundusz. Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowiazani do zapewnienia, aby zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe
oraz informacja Zarzagdu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu oraz Subfunduszy,
sporzadzone za odpowiedni okres sprawozdawczy (,,List Towarzystwa”) spelnialy wymagania
przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2013.330
z pbzniejszymi zmianami — ,ustawa orachunkowosci”) i w wydanych na jej podstawie
przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zataczonego polaczonego sprawozdania
finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we wszystkich
istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg
majatkowg i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiggi rachunkowe
Subfunduszy stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposob prawidlowy.

3. Badanie zalaczonego pofaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

e rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

S



EY

Building a better
working world

o Krajowych Standarddw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegolnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalagczonym
polaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng¢ poprawnosci
przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
potaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym polaczonym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calos¢.

4. Naszym zdaniem zalgczone polaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2014 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych Subfunduszy;

 jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujagcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu Funduszu.

5. ZapoznaliSmy si¢ z Listem Towarzystwa i uznaliSmy, ze informacje pochodzace z zalaczonego
polaczonego sprawozdania finansowego oraz ze zbadanych jednostkowych sprawozdan
finansowych Subfunduszy, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. 22007 roku, nr 249, poz. 1859).

6. Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolgczono oswiadczenie depozytariusza
oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

w imieniu
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
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OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 31 GRUDNIA 2014 ROKU
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 31 GRUDNIA 2014 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,Fundusz®) zostat
wpisany w dniu 2 grudnia 2011 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 685.
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. 2 2014 r., poz. 157)
(dalej jako ,Ustawa”).
Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie Funduszu decyzjg z dnia 11
sierpnia 2011 roku.
Fundusz IPOPEMA SFIO jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami:

—  Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

— Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

— Subfundusz IPOPEMA Gotdwkowy,

~ Subfundusz IPOPEMA Makro Alokagiji,

— Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,

—  Subfundusz IPOPEMA Obligaciji.
Pierwsza wycena Subfunduszy miata miejsce w dniu 6 grudnia 2011 r.
Fundusz oraz uruchomione Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Fundusz, w ramach ktérego wydzielone sg Subfundusze, jest zarzadzany przez IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym

do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264).

Podmiot przeprowadzajacy badanie sprawozdania finansowego

Badanie potgczonego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone przez Ernst & Young Audyt
Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k., z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Cele inwestycyjne Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat.
2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.

Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostala opisana we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaly opisane we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.

2. Fundusz i Subfundusze obowigzujg ograniczenia inwestycyjne zawarte w Ustawie i Statucie
Funduszu.

Okres sprawozdawczy, dzieri bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania
finansowego

1. Potgczone sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na dzieri 31 grudnia 2014 roku, za okres
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.

2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w polgczonym sprawozdaniu
finansowym wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ziotych.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

Polgczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku zostato
sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy w dajgcej sig
przewidzieé¢ przysztosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego, czyli od dnia
31 grudnia 2014 roku. Na dzieri sporzadzenia sprawozdania finansowego nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze oraz nie sg
speinione przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych lub w
Statucie Funduszu.

Zgodnie z art. 37 ust. 2 Statutu Funduszu w przypadku zaistnienia jednej z dwéch przestanek:

a) spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu ponizej kwoty 100 000 zi,

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

b) w przypadku, gdy w dwoch kolejnych miesigcach kalendarzowych wynagrodzenie otrzymywane

przez Towarzystwo za zarzadzanie Subfunduszem nie pozwoli na pokrywanie kosztéw w

wysokosci przewyzszajgcej limity okreslone:

dla Subfunduszu IPOPEMA Short Equity- w art. 52 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Agresywny — w art. 63 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Gotéwkowy — w art. 74 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji— w art. 85 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spétek — w art. 96 ust. 3 i 4 Statutu
Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Obligacji — w art. 107 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

po przekroczeniu ktérych Towarzystwo obowigzane jest do ich poniesienia z wiasnych

Srodkow.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujgcych

Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa kategorii A, B oraz C.

Jednostki uczestnictwa poszczegdlnych kategorii mogg rézni¢ si¢ miedzy soba:

a) zasadami zbywania,

b) wysokoscig minimalnych wplat,

c) wysokoscig i sposobem pobierania optat manipulacyjnych.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

POLACZONY BILANS 2014-12-31 2013-12-31
1. Aktywa 485 6756 521 6587
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 744 89 498
2) Naleznosci 7 256 10 880
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki Jokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 211 837 340 334
- diuzne papiery wartosciowe 158 239 256 739
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 246 838 80 875
- diuzne papiery wartosciowe 152 565 60 783
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 72 858 140 601
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 72 858 140 601
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu - -
lIl. Aktywa netto {1 - Il) 412 817 380 986
IV. Kapitat funduszu 387 964 357 252
1) Kapitat wptacony 1126 872 729 684
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -738 908 -372 432
V. Dochody zatrzymane 21873 15 367
1) Zakumnulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 10 136 707
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 11737 8 286
VI. Wzrost (spadek) warto§ci lokat w odniesleniu do ceny nabycia 2980 8377
VI, Kapital funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vi) 412 817 380 986

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

01-01-2014 01-01-2013
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI -31-12-2014%) -31-12-2013

1. Przychody z lokat 16 303 8 681
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1158 815
Przychody odsetkowe 12 750 7 862
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 2390 -
Pozostate 5 4
Darowizna - -
Przychody z tytutu publikacji obowiazkowych (Monitor B) - -
Kick back - -
Przychody windykacyjne - -
Zwrot podatku od dywidend - -

Il. Koszty funduszu 13 696 8993
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 10 059 5790
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 304 296
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 140 97
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 1236 941
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
Uslugi prawne 4 3
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe 1914 831
Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 996
Pozostate 39 39
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 458 179
IV. Koszty funduszu netto (lI-lll) 13 238 8814
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 065 -133
VI, Zrealizowany I niezrealizowany zysk (strata) -1 946 16 991
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3 451 10 290

- z tytulu réznic kursowych 1 547 -296

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -5 397 6701

- 2 tytulu réznic kursowych 4 625 -17

VII. Wynik z operacji (V+-V1) 1119 16 858

*) W odniesieniu do Subfunduszu IPOPEMA SHORT EQUITY SUBFUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY rachunek wyniku z operacji obejmuje
réwniez dane subfunduszu ALIOR SHORT EQUITY SUBFUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY od dnia pofgczenia, tj. 21 marca 2014 do dnia
31 grudnia 2014

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

sinski

L.,
PQZ\/J lol .
s Zarzadu Ipopema TFI S.A. Wiceprezes Zarzgdu Ipopema TFI| S.A.

Jarostaw Wikalinski Maciej Jakub

Aleksapder/Wj Jarosjdw Piptr Jamka
: Wl/\/&)’
iceprezes Zarzady Ipopema TF| S.A. Wiceprezes Zarzgdu Ipopema TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych :
Katarzyna Skalska

Dyrektor Departamentu Ksiegowo$ci Funduszy i Portfeli

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

Warszawa, 13 kwietnia 2015 r.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNUDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY



IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY

RAPORT Z BADANIA POLACZONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

ZA ROK ZAKONCZONY

DNIA 31 GRUDNIA 2014 ROKU



IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania polgczonego sprawozdania finansowego
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CZESC OGOLNA

Informacje ogélne

W dniu 11 sierpnia 2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,,KNF”) wydala zezwolenie na
utworzenie = I[POPEMA  Specjalistycznego  Funduszu  Inwestycyjnego  Otwartego
z wydzielonymi subfunduszami (,,Fundusz”).

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

o Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

o Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

Subfundusz [POPEMA Gotowkowy,

¢ Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

o Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spotek,
o Subfundusz IPOPEMA Obligacji.

zwane dalej razem ,,Subfunduszami”.

Na podstawie decyzji KNF z dnia 7 lutego 2014 roku, w dniu 21 marca 2014 roku nastapito
pofaczenie Subfunduszu ALIOR Short Equity (subfundusz przejmowany) z IPOPEMA Short
Equity (subfundusz przejmujacy).

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Prozna 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 dzialalnosci Funduszu i Subfunduszy jest lokowanie srodkéw
pienieznych zebranych niepublicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe zgodnie
z celem i zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym
Funduszu.

Wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku Subfundusze wyemitowaty nastgpujace jednostki
uczestnictwa:

o Subfundusz IPOPEMA Short Equity — 73.545,315 jednostek uczestnictwa,

Subfundusz IPOPEMA Agresywny — 175.724,668 jednostek uczestnictwa,

Subfundusz IPOPEMA Gotowkowy — 321.707,754 jednostek uczestnictwa,

Subfundusz [IPOPEMA Makro Alokacji — 871.696,029 jednostek uczestnictwa,
Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek — 132.421,044 jednostek uczestnictwa,
o Subfundusz IPOPEMA Obligacji — 1906.917,886 jednostek uczestnictwa.

Zbadane potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2014 roku (,,okres sprawozdawczy”).

Organem zarzadzajacym Funduszu jest IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Prozna 9. Towarzystwo jest wpisane do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000278264.
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(w tysigcach ztotych)

3.1

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzieri 13 kwietnia 2015 roku wchodzili:

Jarostaw Wikalinski - Prezes Zarzadu

Maciej Jasinski - Wiceprezes Zarzadu
Aleksander Widera - Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Jamka - Wiceprezes Zarzadu

W okresie sprawozdawczym mialy miejsce nastgpujagce zmiany w skladzie Zarzadu
Towarzystwa:

— Z dniem 31 pazdziernika 2014 roku, Rada Nadzorcza Towarzystwa powolala Pana
Jarostawa Jamke na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.

Depozytariuszem prowadzacym subrejestr aktywéw Subfunduszu jest mBank S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Senatorska 18 (,,Depozytariusz”).

Agentem transferowym prowadzacym subrejestry uczestnikéw Subfunduszy jest ProService
Agent Transferowy Spétka z o0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Pulawska 436
(,,Agent Transferowy”).

Badanie jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy

Jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy za okres sprawozdawczy zostaly zbadane
przez Wojciecha Solenca, kluczowego bieglego rewidenta nr 11016, dzialajacego w imieniu
Emst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg
w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na list¢ podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego
kluczowy biegly rewident wydat o tych jednostkowych sprawozdaniach finansowych opini¢
bez zastrzezen.

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku, Nr 249, poz. 1859) (,,Rozporzadzenie™) poprzez
zsumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan jednostkowych Subfunduszy.

Polgczone sprawozdanie finansowe

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie polaczonego sprawozdania finansowego

Emst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba
w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnosciag sp. k. w dniu
28 sierpnia 2014 roku zostala wybrana przez Rad¢ Nadzorcza Towarzystwa do badania
potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu.

Ernst & Young Audyt Polska spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy
biegly rewident spetniajg, 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 (Dz. U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pézniejszymi
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zmianami), warunki do wyraZzenia bezstronnej iniezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym,

Na podstawie umowy zawartej w dniu 13 maja 2014 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadziliSmy badanie polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za okres
sprawozdawczy.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
potaczonego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwié
wydanie opinii o potagczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu traktowanym jako catosé.
Nasze procedury nie obejmowaly uzupetniajacych informacji, ktére nie maja wplywu na
polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu traktowane jako catosé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 13 kwietnia 2015 roku wydalismy opinie bieglego
rewidenta bez zastrzezen o nastepujacej tresci:

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

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,okres sprawozdawczy”) IPOPEMA
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie, ul. Prézna 9, obejmujgcego: wprowadzenie do potaczonego sprawozdania
finansowego, polaczony bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, potgczony
rachunek wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, polaczone zestawienie lokat
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz pofaczone zestawienie zmian w aktywach
netto za okres sprawozdawczy (,,zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelno$¢ i jasnos¢ zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez
za jego sporzadzenie zgodnie zwymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowosé ksiag rachunkowych wchodzacych w sklad
Funduszu subfunduszy:

— Subfundusz [IPOPEMA Short Equity,

— Subfundusz [IPOPEMA Agresywny,

—  Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

—  Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

—  Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,
—  Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

(,»Subfundusze”) odpowiada Zarzad IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,,Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem
i reprezentujagcego Fundusz. Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia, aby zalaczone polfgczone
sprawozdanie  finansowe oraz informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana
do uczestnikéw Funduszu oraz Subfunduszy, sporzadzone za odpowiedni okres
sprawozdawczy (,List Towarzystwa”) spelnialy wymagania przewidziane w Ustawie
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z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2013.330 z pézniejszymi zmianami
— ,ustawa o rachunkowosci”) i w wydanych na jej podstawie przepisach. Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we wszystkich istotnych
aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢
majatkows i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiggi rachunkowe
Subfunduszy stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposob prawidlowy.

Badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
stosownie do postanowien:

e rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

o Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Radg¢ Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosei, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowg — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
oceng¢ poprawnosci przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad
rachunkowosci i znaczgcych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak
i ogdlnej prezentacji zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze
przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw
do wyrazenia opinii o zalagczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako calosc.

Naszym zdaniem zalgczone polaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

o przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji
za okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu
na dzien 31 grudnia 2014 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiagg rachunkowych
Subfunduszy;

o jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujgcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami
statutu Funduszu.

ZapoznalisSmy sie z Listem Towarzystwa iuznaliSmy, Ze informacje pochodzace
z zataczonego potagczonego sprawozdania finansowego oraz ze zbadanych jednostkowych
sprawozdan finansowych Subfunduszy, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie
Towarzystwa uwzgledniajg postanowienia § 37, ustgp 1 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku, nr 249, poz. 1859).

Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolaczono os$wiadczenie
depozytariusza oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.”
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3.2

33

Badanie potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliSmy w okresie
od dnia 24 listopada 2014 roku do dnia 13 kwietnia 2015 roku, w tym w siedzibie
Towarzystwa i w siedzibie spotki prowadzacej ksiegi rachunkowe Funduszu od dnia
24 listopada 2014 roku do dnia 5 grudnia 2014 roku oraz od dnia 16 marca 2015 roku do dnia
13 kwietnia 2015 roku.

Oswiadczenia otrzymane i dostepnos¢ danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzit swoja odpowiedzialnosé za rzetelnos¢ i jasnos¢ zbadanego
polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz o$wiadczyl,
iz udostepnit nam wszystkie dane finansowe Funduszu i Subfunduszy, ksiggi rachunkowe
Subfunduszy i inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbgdnych wyjasnieni. Otrzymalismy
roéwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 13 kwietnia 2015 roku Zarzadu Towarzystwa o:

¢ kompletnym ujeciu danych w dokumentacji potaczeniowej Funduszu,
o kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych Subfunduszy,

o wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w zbadanym potaczonym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, oraz

e ujawnieniu w zbadanym potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich
istotnych zdarzen, ktdre nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia
mogace mie¢ wplyw na zbadane polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu.

Jednocze$nie o$wiadczamy, ze w trakcie badania sprawozdania finansowego nie nastapily
ograniczenia zakresu badania.

OtrzymaliSmy stosowne potwierdzenie stanéw portfeli inwestycyjnych Subfunduszy
od Depozytariusza, ktore zostaly uzgodnione ze stanami portfeli wykazywanymi w ksiggach
rachunkowych Subfunduszy na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza,
o ktéorym mowa w § 37 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku,
Nr 249, poz. 1859) (,,Rozporzadzenie™).

Stany jednostek uczestnictwa Subfunduszy na dzien 31 grudnia 2014 roku zostaly
potwierdzone przez Agenta Transferowego obslugujacego subrejestry uczestnikow
Subfunduszy.

Informacje o polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok
obrotowy

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku
(,,poprzedni okres sprawozdawczy”) zostalo zbadane przez Wojciecha Solenca, kluczowego
bieglego rewidenta nr 11016, dziatajagcego w imieniu Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana
na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.
Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym
pofaczonym sprawozdaniu finansowym za poprzedni okres sprawozdawczy opini¢ bez
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4.1

zastrzezen. Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni okres sprawozdawczy
zostato zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Towarzystwa w dniu 24 kwietnia 2014 roku.

Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu 2za poprzedni okres sprawozdawczy
wraz z opinig kluczowego bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu pofaczonego
sprawozdania finansowego Funduszu oraz oswiadczeniem Depozytariusza zostaly zlozone
w dniu 9 maja 2014 roku w Sadzie Okregowym w Warszawie.

Zatwierdzone bilanse zamkniecia Subfunduszy na dzien 31 grudnia 2013 roku zostaly
prawidlowo wprowadzone do ksiag rachunkowych Subfunduszy jako bilanse otwarcia
na dzien 1 stycznia 2014 roku.

Sytuacja finansowa

Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa Funduszu
w latach 2012 - 2014, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w polaczonych sprawozdaniach finansowych Funduszu za okres sprawozdawczy i poprzedni
okres sprawozdawczy.

2014 2013 2012
Lokaty 458.675 421.209 193.567
Aktywa netto 412.817 380.986 167.191
Wynik z operacji 1.119 16.858 6.805

Wskaznik efektywnosci (%)
wynik z operacji x 100 0,3% 6,4% 6,3%
Srednia wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym

Poziom kosztow dziatalnosci do sredniej wartosci aktywow
netto (%)

koszty Funduszu netto x 100 3,1% 3,4% 2,3%
Srednia wartos¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym

Wskazniki inflacji:
Srednioroczny 0,0% 0,9% 4,3%
Od grudnia do grudnia -1,0% 0,7% 4,6%
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4.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazuja na nastgpujace trendy:

o Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniost 0,3% w poréwnaniu z 6,4% za
poprzedni okres sprawozdawczy i 6,3% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku;

 Stosunek poziomu kosztéw dziatalnosci do sredniej wartosci aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wynidst 3,1% w poréwnaniu z 3,4% za poprzedni okres
sprawozdawczy i 2,3 % za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalno$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz i Subfundusze nie sa w stanie kontynuowaé dzialtalnosci przez co najmniej
12 miesiecy liczgc od dnia 31 grudnia 2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badZ istotnego ograniczenia dotychczasowej dzialalnosci. W szczegdlnosci,
na dzien niniejszego raportu nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu lub Subfunduszy,
okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. z 2004 roku, nr 146, poz. 1546, z p6zniejszymi zmianami — ,,ustawa o funduszach
inwestycyjnych”) lub statucie Funduszu.

We wprowadzeniu do zbadanego potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za okres
sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane polaczone sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz i Subfundusze
przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2014 roku i Ze nie wystgpuja
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz
i Subfundusze.
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I

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletno$¢ i poprawnosé¢ dokumentacji polaczeniowej

Podczas badania nie stwierdzilisSmy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane polgczone
sprawozdanie finansowe Funduszu nieprawidtowosci dokumentacji polaczeniowe;j, ktore nie
zostalyby usunigte, w tym w zakresie speinienia warunkow, jakim powinna odpowiadad
dokumentacja polaczeniowa.

Aktywa, zobowigzania i kapitaly Funduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik
z operacji Funduszu

Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowiazan i kapitalow Funduszu oraz charakterystyka
pozycji ksztaltujacych wynik z operacji Funduszu zostala przedstawiona w zbadanym
polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywoéw i zobowiazan zostala przeprowadzona zgodnie 2z ustawa
o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Subfunduszy jest zgodny z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanymi
niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniami od Depozytariusza.

Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym polaczonym sprawozdaniu finansowym
Funduszu ze stanem faktycznym zostala potwierdzona oswiadczeniami Depozytariusza
Subfunduszy dotaczonymi do zbadanego polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu.

Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywow wedtug
wartosci godziwych. Nasza opinia z badania polaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu za okres sprawozdawczy nie zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do
wyceny aktywdow wartosci godziwych.

Wykazany stan kapitalu wplaconego oraz kapitalu wyptaconego Funduszu jest zgodny
z dokumentacja potaczeniows.

Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego potaczonego sprawozdania finansowego zostalo sporzadzone,
we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami Rozporzadzenia.

List Towarzystwa

Zapoznalismy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu
i Subfunduszy (,,List Towarzystwa”), opisujaca wyniki dziatalnosci Subfunduszy w okresie
sprawozdawczym. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa, pochodzace ze zbadanego
potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz z jednostkowych sprawozdan
finansowych Subfunduszy, sa z nim zgodne.

Uwagi lub wyniki kontroli

W okresie sprawozdawczym organy uprawnione nie przeprowadzily kontroli w Funduszu
i Subfunduszach.
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IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania polgczonego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach zlotych)

Wskazniki istotnosci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegdlne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowato
rozwazenie aspektow zarowno wartosciowych, jak i jakosciowych.

Zgodnosé z prawem

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

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciggu okresu objetego
badaniem nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowigzujace Fundusz
i Subfundusze orazterminy i procedury rozliczania transakcji, majace istotny wplyw
na zbadane polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu. W trakcie przeprowadzania badania
nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych, ze nastapito naruszenie tych przepiséw mogace mieé
istotny wplyw na zbadane polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident
Erast & Young Audyt Polska

spotka z ograniczona edpowiedzialnoscia

[ N/ spétka komandytowa
Rondo ONZ 1. 00-124 Warszawa
¢«

Wojciech Soleniec
Biegly Rewident
Nr 11016

Warszawa, dnia 13 kwietnia 2015 roku
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n}Bank

Warszawa, dnia 13 kwietnia 2015 r.

Oswiadczenie

mBANK  SA, wypelniajac  obowiazki depozytariusza na  rzecz
IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Fundusz)
z wydzielonymi subfunduszami:

- Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

- Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

- Subfundusz [POPEMA Gotéwkowy,

- Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

- Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spétek,

- Subfundusz [IPOPEMA Obligacji,

potwierdza zgodnos§¢ danych dotyczacych stanow aktywéw Funduszu, w tym
w szczegolnosci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartociowych oraz pozytkéw z tych aktywow
wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2014r. za okres od 01 stycznia 2014r.

do 31 grudnia 2014r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

Przygotowal: Izabela Babanczyk

mBank S A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy

m B ank l Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88, o wptaconym w catosci
* kapitale zaktadowym, ktorego wysokos¢ wg stanu na dzief 01,01.2014 1. wynosi 168.696.052 zlote.



Warszawa, dnia 13 kwietnia 2015 r.

Szanowni Panstwo.

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemnos¢ przedstawi¢ Parstwu
sprawozdanie finansowe Funduszu IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za okres
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.

Obecnie funkcjonujg nastepujace subfundusze w ramach Funduszu IPOPEMA SFIO:
Subfundusz IPOPEMA Gotdéwkowy,

Subfundusz IPOPEMA Obligaciji,

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,

Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,

Subfundusz IPOPEMA Short Equity.

W dniu 21 marca nastgpito potgczenie Subfunduszu IPOPEMA Short Equity, wydzielonego w ramach
Funduszu IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, z Subfunduszem ALIOR
Short Equity, wydzielonym w ramach Funduszu ALIOR Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego.

Ponizej przedstawione podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Subfunduszy
w 2014 roku. Do obliczenia ponizszych wskainikow przyjeto wycene jednostek uczestnictwa
z ostatniego dnia wyceny.

Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy

W 2014 r. subfundusz IPOPEMA Gotdwkowy osiggnat stope zwrotu réwng 3,4% (w przypadku
jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz 3,1% (w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii B).
Wspomniane stopy zwrotu wypracowane zostaty dzieki umiejetnemu doborowi lokat do funduszu w
$rodowisku historycznie niskich stop procentowych oraz bardzo niskiej dynamiki inflacji, ktéra
poczawszy od lipca notowata ujemne wartoéci. Kolejne obnizki stopy referencyjnej NBP z poziomu
2,5% do poziomy 2,0% w drugiej potowie minionego roku pociggnety za sobg spadek gtdwnych
stawek rynku pienieznego. Stawki WIBOR dla tenoréw 3, 6 i 12 miesiecy obnizyty sie odpowiednio o
65, 67, i 71 punkéw bazowych. Szczegdlnie istotne z punktu widzenia wypracowanego wyniku byta
dbato$¢ o dobdr instrumentéw rynku pienieznego o relatywnie wysokiej marzy ponad stawki
referencyjne, przy zachowaniu ograniczonego ryzyka wyptacalnosci emitenta.

Subfundusz IPOPEMA Obligacji

Subfundusz IPOPEMA Obligacji osiggnat w 2014 roku stope zwrotu réwna: jednostka uczestnictwa
kategorii A: 4,3%, jednostka uczestnictwa kategorii B: 4,0%. Osiggniecie wspomnianych stép zwrotu
byto mozliwe dzieki aktywnej alokacji portfela w obligacje, uzaleznionej od biezacej sytuacji
rynkowej. Rok 2014 przynidst wzrosty cen krajowych obligacji skarbowych. Rentownosci obnizyly sie
na catej dtugosci krzywej, najmocniej na dtugim koricu, gdzie spadek wyniést 182 p.b. dla papieréw
10-letnich. Powoddéw nalezy upatrywa¢ w dobrej kondycji polskiej gospodarki, korzystnemu
wizerunkowi Polski jako emitenta papierow diuznych wsrdd inwestoréw zagranicznych oraz
pozytywnemu sentymentowi panujagcemu na rynkach rozwinietych. Kluczowa do osiagniecia stop

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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zwrotu byta ocena ryzyka dla rynku papieréw dtuznych wynikajgca m.in. z sytuacji geopolitycznej czy
oczekiwan wzgledem stymulacji europejskiej gospodarki ze strony EBC.

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji

Jednostka typu A w 2014 roku spadta o 0,99% a jednostka typu B stracita 1,57%.Caty rok 2014 dla
rynkéw akcji okazat sie by¢ stabszy niz poczatkowe oczekiwania. Ostatecznie szeroki indeks WIG
zakoriczyt rok na symbolicznym plusie (+0,3%), a indeks duzych spétek WIG20 spadt o -3,5. Inne rynki
w naszym regionie rowniez wypadty blado. Czeski PX, wegierski BUX oraz rosyjski RTS spadty
odpowiednio o (-4,3%), (-10,4%), (-43%). Lepiej w catym roku zaprezentowaty sie gidwne rynki
rozwiniete. Niemiecki DAX zwiekszyt swojg wartos$¢ o (+2,6%), natomiast amerykariski S&P500 wzrdst
o (+13%).

Stabosci rynkdw regionalnych nalezy upatrywa¢ gitéwnie w konflikcie zbrojnym na Ukrainie, gorszej
od oczekiwan koniunkturze gospodarczej w Unii Europejskiej oraz, w przypadku Polski, reformie OFE
przeprowadzonej w 2014 roku. Miniony rok to réwniez silne spadki rentownosci na rynkach dtugu
krajow rozwinietych oraz rynkéw wschodzacych o zdrowych fundamentach gospodarczych. Polski
rynek dtugu w 2014 roku korzystat z importu tendencji deflacyjnych ze strefy euro. Wyceny polskich
obligacji okazaty sie nad wyraz odporne na eskalacje konfliktu na Ukrainie, a wysokie realne stopy
procentowe wspieraty popyt inwestorow zagranicznych, co przetozyto sie na zyski dla inwestujgcych
na rynku dtugu.

Subfundusz IPOPEMA Agresywny

W 2014 roku wartos¢ jednostki uczestnictwa kategorii A spadta 0 6,4%, natomiast kategorii B 0 6,9%.
Oceniajgc kondycje polskiego rynku akcji na przestrzeni catego 2014 roku, moina podsumowaé, ze
stopy zwrotu byly nizsze od poczatkowych oczekiwan analitykéw. Ostatecznie szeroki indeks WIG
zakoriczyt rok na symbolicznym plusie (+0,3%), WIG20 spadt o (-4,2%), a uwzgledniajac wyptacone
dywidendy wzrést o (+0,4%). Nieco lepiej wypadt indeks Srednich spétek mWIG40, ktéry wzrdst o
4,1%. Najwiekszym rozczarowaniem, zwtaszcza w kontekscie wczesniejszych wysokich oczekiwan
rynku co do dynamicznej poprawy wynikdw w segmencie mniejszych spdlek, okazat sie indeks
SWIG80, ktory spadt o (-15,5%). Inne rynki w naszym regionie réwniez wypadty blado. Czeski PX,
wegierski BUX oraz rosyjski RTS spadty odpowiednio o (-4,3%), (-10,4%), (-43%). Lepiej w catym roku
zaprezentowaty sie gtéwne rynki rozwiniete. Niemiecki DAX zwigkszyt swojg wartos¢ o (+2,6%),
natomiast amerykarski S&P500 wzrést o (+13%). Bardzo dobrze poradzit sobie rynek turecki, ktory po
stabym 2013 roku, w kolejnych dwunastu miesigcach przynidst inwestorom stope zwrotu na poziomie
ponad (+24%). Na stabos¢ gietd w regionie najwiekszy wptyw miat konflikt za naszg wschodnig
granicg. Dopdki nie zostanie on definitywnie rozwigzany, czego nie nalezy sie spodziewaé¢ w
najblizszym czasie, inwestorzy bedg reagowa¢ nerwowoscia w miare pojawiania sie kolejnych
negatywnych informacji (np. kolejnych sankcji czy nowych dziatan zbrojnych). Dodatkowo, ze
wzgledu na silne powigzania handlowe, stopy zwrotu na krajowym parkiecie beda zaleine takze od
sytuacji gospodarczej oraz politycznej w strefie euro. Niskie stopy procentowe (oraz brak ich
podwyzek przynajmniej w perspektywie najblizszego roku) powinny sprzyja¢ poprawie wzrostu
gospodarczego, podobnie jak spadajgce ceny ropy oraz nowa perspektywa unijna na lata 2014-2020.
W relatywnie korzystnym $rodowisku gospodarczym wybrane spétki przemystowe, informatyczne,
budowlane czy nastawione na konsumenta bedg w stanie poprawia¢ wyniki finansowe, tym samym
zwiekszajgc swojg atrakcyjno$¢ w oczach inwestoréw. Wiasciwa selekcja skfadnikéw portfela
pozostanie gtéwnym motorem dobrych wynikéw Subfunduszu.

Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek
W 2014 roku wartos¢ jednostki uczestnictwa kategorii A spadta o 7,4%, natomiast kategorii B 0 7,9%.
W tym samym czasie indeks WIG zyskat 0,3%, a indeks blue chips, czyli indeks WIG20 stracit 3,5%.
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indeksy bedgce benchmarkiem dla funduszu, czyli WIG50 oraz WIG250, stracity odpowiednio 2,7%
oraz 16,8%. Polskie indeksy zachowywaly sie stabo na tle innych rynkéw, powoddw takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywac w: 1) reformie OFE majacej miejsce w 2014 r.; 2) konflikcie zbrojnym na
Ukrainie; 3) gorszej od oczekiwan koniunkturze gospodarczej w Unii Europejskiej.

Od poczagtku 2015 roku ulegnie zmianie benchmark funduszu. Nowy benchmark: 40% mWIG40 + 30%
MCXP + 20% sWIG80 + 10% WIBID 6M zastapi benchmark: 70% WIG50 + 20% WIG250 + 10% WIBID
6M. Zmiany te zostaty podyktowane checig, czesciowego uniezaleznienia wynikéw subfunduszu od
sytuacji na GPW. MCXP to skrét dla indeksu STOXX Europe Mid 200 odzwierciedlajgcego stopy
zwrotu 200 wyselekcjonowanych spétek o sredniej kapitalizacji z catej Europy, cechujacych sie
wysoka ptynnoscia.

Subfundusz IPOPEMA Short Equity

W catym 2014 roku warto$¢ jednostki typu A wzrosta o 1,0%, a jednostki typu B o 0,4%. Zmiana
benchmarku, czyli stopa zwrotu z indeksu WIG20short w catym roku wyniosta o 6,3%.

W 2014 roku wspoétczynnik korelacji dziennych stép zwrotu jednostek typu A z dziennymi stopami
indeksu WIG20short wyniost 94,4%, natomiast wspétczynnik korelacji dziennych stép zwrotu
jednostek typu B z dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG20short wyniést 94,5%. Ponadto
zanualizowany tracking error jednostek typu A oraz jednostek typu B wynidst 4,9%.

Petng informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu IPOPEMA SFIO, Subfunduszu IPOPEMA
Gotéwkowy, Subfunduszu IPOPEMA Obligacji, Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji, Subfunduszu
IPOPEMA Agresywny, Subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spétek, Subfunduszu IPOPEMA Short
Equity znajda Paristwo w potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz jednostkowych
sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Dziekujemy Panstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw Funduszom
zarzadzanym przez nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

)

i leksafid idera Jérosi W

es Zarzadu Wiceprezes Zarzgdu iceprezey Zayzadu Wiceprezes Zarzadu

Jarostaw Wikalinski Micie' Jasin
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