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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

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

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego polaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,,Fundusz”), z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, na ktdre skladaja si¢ wprowadzenie do polaczonego
sprawozdania finansowego, potaczone zestawienie lokat oraz potaczony bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, potaczony rachunek wyniku z operacji oraz polaczone zestawienie zmian
w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku
(,,zalaczone potaczone sprawozdanie finansowe™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu 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 sporzgdzenie, na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych wchodzacych w skiad Funduszu subfunduszy:
[IPOPEMA Short Equity, IPOPEMA Akcji, IPOPEMA Gotoéwkowy, [IPOPEMA Makro Alokacji,
IPOPEMA Malych i Srednich Spétek, IPOPEMA Obligacji, IPOPEMA Globalnych Megatrendow,
[POPEMA Dhuzny oraz IPOPEMA m-INDEKS (,,Subfundusze”), sprawozdania finansowego i za jego
rzetelng prezentacj¢ 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 kontrole
wewngtrzng, ktéra uznaje za niezbgdna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub biedem.

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

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalagczonym potagczonym 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 Migedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetymi uchwala 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 uzyskac¢ wystarczajgca pewnosc, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobdr procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Towarzystwa
zarzadzajgcego Funduszem. 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, zar6wno 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 formutowaniu 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 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 polaczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu 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,

— zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych Subfunduszy,

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

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do uczestnikow Funduszu

Nasza opinia z badania zalaczonego polaczonego 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 szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(,rozporzadzenie”) jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa. Ponadto Zarzad Towarzystwa
jest zobowiazany do zapewnienia, aby List Towarzystwa spelnial wymagania przewidziane
w rozporzadzeniu.
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Naszym obowigzkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego potaczonego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescia Listu Towarzystwa i wskazanie czy informacje
w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 rozporzadzenia iczy s3a one zgodne
z informacjami zawartymi w zatgczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgl¢dniaja postanowienia § 37, ustgp 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym polaczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie Depozytariusza
oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

Warszawa, dnia 23 marca 2017 roku

Kluczowy Biegly Rewident

J. / Ernst & Young Audyt Polska
k Ma.]a Mgndela spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia
Biegly Re'wident sp6tka komandytowa
nr 11942 Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

dziatajacy w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ
INWESTYCYJNY OTWARTY

Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA SHORT EQUITY;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA AKCJI;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA GOTOWKOWY;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA MAKRO ALOKACJI;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ MALYCH | SREDNICH SPOLEK:
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ OBLIGACJI;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ GLOBALNYCH MEGATRENDOW;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA DLUZNY;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA M-INDEKS:;

ZA OKRES

OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,Fundusz") zostal
wpisany w dniu 2 grudnia 2011 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 685.
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
wrozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnym z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jedn. Dz.U. z 2014, poz. 157 z p6zn. zm.) (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 Akcji,

— Subfundusz IPOPEMA Gotowkowy,

— Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,

- Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,

— Subfundusz IPOPEMA Obligacii,

— Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrenddw,

— Subfundusz IPOPEMA Diuzny,

— Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.

Na dzien 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 Diuzny oraz Subfundusz
IPOPEMA m-INDEKS.

Pierwsza wycena Subfunduszy miata miejsce w dniu 6 grudnia 2011 r.

Fundusz oraz uruchomione Subfundusze zostaly utworzone na czas nieograniczony.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Fundusz, w ramach ktorego wydzielone sg Subfundusze, jest zarzadzany przez IPOPEMA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264).

Podmiot przeprowadzajgcy badanie potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu

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

Cele inwestycyjne Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.
Specjalizacja Funduszu

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

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaty 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, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia potgczonego sprawozdania
finansowego Funduszu

1. Polgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone 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 istotno$¢ pozycji informacje zawarte w polaczonym sprawozdaniu
finansowym wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ziotych.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

Polaczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku
zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci, tj. przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego,

czyli od dnia 31 grudnia 2016 roku. Na dzien sporzadzenia potgczonego sprawozdania finansowego

Funduszu nie istniejg okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez

Fundusz i Subfundusze oraz nie sg spetnione 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 dwdch przestanek:

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

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

przez Towarzystwo za zarzgdzanie Subfunduszem nie pozwoli na pokrywanie kosztow w

wysokosci przewyzszajgcej limity okreslone:

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

dla Subfunduszu IPOPEMA Akcji — 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,

dla Subfunduszu IPOPEMA Globalnych Megatrendow — w art. 118 ust. 3 i 4 Statutu
Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Dtuzny — w art. 140 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA m-Indeks — w art. 151 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

po przekroczeniu ktérych Towarzystwo obowigzane jest do ich poniesienia z wiasnych §rodkow.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujacych

Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa kategorii A, B oraz C.

Jednostki uczestnictwa poszczegoélnych kategorii moga rézni¢ sie migdzy soba:

a) zasadami zbywania,

b) wysokoscig minimalnych wptat,

¢) wysokoscig i sposobem pobierania optat manipulacyjnych.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONY BILANS 2016-12-31 2015-12-31
I. Aktywa 1394 066 709 695
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33 069 23 267
2) Naleznosci 173712 167 961
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu = -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1021878 337 990
- diuzne papiery wartosciowe 986 432 265 913
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 165 407 180 477
- diuzne papiery wartosciowe 163 356 120 248
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa - -
Il. Zobowigzania 603 865 219 327
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 603 865 219 327
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu - -
Ill. Aktywa netto (I - Il) 790 201 490 369
V. Kapitat funduszu 757 851 458 687
1) Kapitat wptacony 2 364 271 1583 470
2) Kapital wyptacony (wielkos¢ ujemna) -1606 420 -1124 783
V. Dochody zatrzymane 23735 26 493
1) Zakumulowans, nierozdysponowane przychody z lokat netto 19 246 12 020
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4 489 14 473
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 8615 5188
VII. Kapitat funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V1) 790 201 490 368

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01-01-2016 - 31-12-2016

01-01-2016 - 31-12-2015

I. Przychody z lokat

26 797

19 680

Dywidendy i inne udziaty w zyskach

785

1055

Przychody odsetkowe

26 005

18 561

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Dodatnie saldo réznic kursowych

Pozostate

64

Darowizna

Z tytulu likwidacji papieru wartosciowego

Przychody z_tytulu publikacji obowigzkowych (Monitor B)

Kick back

Premia za wezesniejszy wykup komercyjnych papieréw diuznych

Rozwigzanie rezerwy na odsetki kame

Wyréwnanie strat uczestnikowi

Przychody windykacyjne

Wyptata przychodu

Zwrot podatku od dywidend

. Koszty funduszu

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje

Optaty dla depozytariusza

Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Uslugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

Koszty zwréconych dywidend od pozyczonych papieréw warto$ciowych

Oplaty dia KDPW za depozyt

Optaty KDPW za przechowywanie PW

Optaty KDPW transakcyjne

Koszty likwidaciji

Koszty publikacji obowigzkowych (Monitor B)

Obsluga emisji obligacji

Koszty obslugi pakietow wierzytelnosci

Odpis aktualizujgcy z tytulu trwalej utraty wartosci

Z tytulu pozostalych optat dla innych podmiotéw

Koszty organizaciji i obstugi posiedzen zgromadzenia inwestorow

Podatki i opfaty dla organéw panstwa

Koszty podatkéw od przych. na pap. wartosciowych

Koszty prowizji maklerskich i bankowych (w tym za przechowywanie)

Pozostale rezerwy na koszty odsetkowe

Oplaty sadowe i windykacyjne

Koszty $wiadczen

Z tytutu egzekuciji wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytutu inwestycji w wierzytelno$ci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytulu pozostatych optat dotyczacych wierzytelnoéci funduszy
sekurytyzacyjnych

Z tytulu zarzadzania wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych

Koszty windykacyjne

Optaty dla depozytariusza za prowadzenie rachunku

lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo

IV. Koszty funduszu netto (lI-111)

17 796

V. Przychody z lokat netto (I-IV)

1884

VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

4944

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:

2736

- z tytutu réznic kursowych

7895

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

2208

- Z tytutu réznic kursowych

-1068

VII. Wynik z operacji (V+-VI)

6 828

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

Jarostaw Wikalinski Jarosfaw Piotf Jamka

ée/:z/{;du IPOPEMA TFI S.A. WiceprgZes Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Renata Wanat-Szelenbaum

Czionek Zarzgdu IPOPEMA TFI S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych :
Katarzyna Skalska

4

Dyrektor Departamentu Ksiegowo$ci Funduszy i Portfeli

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

Warszawa, 23 marca 2017 r.

IPOPEMA TF] S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakiadowy: 10.599.441 24, oplacony w caloci | Sad Rejonowy dla m.st Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



Warszawa, dnia 23 marca 2017 r.

Oswiadczenie

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

- Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

- Subfundusz IPOPEMA Akcji,

- Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

- Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

- Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spolek,

- Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

- Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS,

- Subfundusz [IPOPEMA Dhuzny,

- Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendow,

potwierdza zgodno$¢ danych dotyczacych stanow aktywow Funduszu, w tym
w  szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow
wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2016r. za okres od 01 stycznia 2016r.

do 31 grudnia 2016r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

wicedyrektor
Departament Ugug Powierniczych

Przygotowal: Izabela Babanczyk

mBank S.A.z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X11 Wydziat Gospodarczy

n 1 Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88, o wplaconym w catosci
m a L] kapitale zaktadowym, ktérego wysokos¢ wg stanu na dzien 01 01 2016 1. wynosi 168.955.696 zlote.
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Warszawa, 23 marca 2017 r.

Szanowni Uczestnicy,

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemno$é przedstawi¢ Panstwu potaczone
sprawozdanie finansowe Funduszu IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,IPOPEMA SFIO")
za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

Obecnie funkcjonujg nastepujgce subfundusze w ramach Funduszu IPOPEMA SFIO:
e  Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

Subfundusz IPOPEMA Akgji,

Subfundusz IPOPEMA Gotdéwkowy,

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,

Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spotek,

Subfundusz IPOPEMA Obligacii,

Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendéw,

Subfundusz IPOPEMA Diuzny,

Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.

Po dobrej koricowce 2015 roku, od pierwszego dnia stycznia 2016 roku, rozpoczeta sie dynamiczna wyprzedaz
na gietdach. Byla to odroczona reakcja rynku na decyzje FEDu, o rozpoczeciu zacieniania polityki pieniezne;.
W ten sposob rynek pokazat, ze normalizacja polityki monetarnej bedzie bardzo trudna. Jastrzebia retoryka
przedstawicieli FEDu (oczekiwane 4 podwyzki stop w 2016 roku) ulegta lekkiej korekcie w wyniku spadkéw
na gieldach, ktére trwaly do potowy lutego.

Kolejnym waznym wydarzeniem dla inwestoréw, bylo referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie opuszczenia Unii
Europejskiej, ktore odbyto sig 23 czerwca. Wynik referendum byt wielkg niewiadomg ze wzgledu na sondaze, ktore
wskazywaly na niewielkie procentowe réznice pomigdzy zwolennikami i przeciwnikami pozostania w UE.
Zwycigstwo zwolennikoéw ,Brexitu” spowodowato gwattowna, ale tez krétkotrwata, wyprzedaz na rynkach akgji.
W ciggu nastepnych dwoch dni giéwne europejskie indeksy akcji potaniaty o ponad 8%, a indeksy matych
i $rednich spotek ponad 12%. Spadki w USA i Japonii wyniosty ok. 5%. W kolejnych tygodniach uczestnicy rynku
zaczeli dostrzegac jednak, ze opuszczenie strefy euro bedzie diugotrwatym i skomplikowanym procesem, ktérego
negatywne skutki objawig si¢ podzniej niz wszyscy sie spodziewali. Dodatkowo rynki wsparly wypowiedzi
przedstawicieli bank6éw centralnych w reakcji na ,Brexit’, ze luzna polityka monetarna moze trwaé¢ diuzej oraz,
ze jej skala zostanie zwiekszona, jesli bedzie taka potrzeba.

We wrzesniu zostata negatywnie odebrana wypowiedz Mario Draghiego, o tym, ze przedstawiciele Europejskiego
Banku Centralnego do tej pory nie dyskutowali o przediuzeniu QE, ktéry miat wygasngé za kilka miesiecy.
We wrzes$niu dziato sig wiele takze w europejskim sektorze bankowym, poniewaz powrécity obawy o wyptacalnosé
Deutsche Banku. Zrodiem tych obaw byta kara, jakg natozono na bank w USA. Poczatkowo podano, iz warto$¢
kary wynosie 14 miliardéw dolaréw, natomiast pézniej pojawily sie informacje, ze moze wynie$é ,tylko” 5,4 miliarda
dolaréw. Pogtoski o stabiej kondyciji finansowej banku pojawialy sie juz wczeéniej, stad tez obawy, ze kara mogtaby
przyczynic sie do jego upadku.

W ostatnim kwartale kluczowe byly wybory prezydenckie w USA. Zwyciestwo Donalda Trumpa bylo kolejnym
zaskoczeniem z jakim musiaty sig zmierzy¢ rynki finansowe w 2016 roku. Wbrew panujacej przed wyborami opinii,
sukces kandydata Partii Republikanskiej wywotat wzrosty na gietdach akcji, ktore byly wstepem do rajdu Swietego
Mikofaja. Po udanym dla rynkéw akcji listopadzie, grudzier przyniost kontynuacje pozytywnych tendencii.
Nie przeszkodzito temu ogloszenie przez FED podwyzki stop procentowych na grudniowym posiedzeniu
oraz zapowiedz kolejnych 2-3 podwyzek w 2017 roku.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. | ul. Prizna 9| 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.jpopermatiipl | NIP: 108-000-30-69
Kaptat zakiadowy: 10.599.441,00 2, oplacony w calosd | Sad Rejonowy dia mst Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264
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Roéwniez rynki obligacyjne kierowane byly w pierwszym pétroczu przez dziatania bankéw centralnych. tagodna
polityka monetarna prowadzona przez Europejski Bank Centralny, wsparta dodatkowo dziataniami Narodowych
Bankow Anglii i Japonii, spowodowata umocnienie obligacji w najwigkszych gospodarkach $wiatowych. Drugg
potowe roku zdominowaly z kolei wydarzenia polityczne: referendum w sprawie ,Brexitu” i wybory w USA.
Zaskoczenie wyborem na prezydenta Donalda Trumpa i obietnice bardzo ekspansywnej polityki gospodarcze;j,
odwrocity tendencje z pierwszych szesciu miesigcy 2016 roku. Dolar amerykanski zaczat sie umacniac, a obligacje
ulegly znacznej przecenie. W skali catego roku rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji wrosty z 2,27%
do 2,44%. Ich niemieckie odpowiedniki, po znacznym spadku rentownosci w pierwszym potroczu (z 0,63%
do -0,13%), w czwartym kwartale réwniez zanotowaty straty. Na koniec 2016 r. ich rentowno$¢ wynosita 0,21%.
Polskie obligacje nie oparly sie tendencjom $wiatowym. Rentownosé 10-letniej obligacji wzrosta z 2,94% do 3,63%,
giowne straty notujgc po wyborach w USA. Czynniki lokalne mialy tym razem mniejsze znaczenie.

Dotychczasowe tendencje w polskiej gospodarce zostaly utrzymane. Solidny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia
przyczynit sie do spadku stopy bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu 8,3% (w grudniu 2016 r.) oraz mocnego
przyspieszenia konsumpcji prywatnej, ktéra byta gléwnym motorem wzrostu polskiego PKB. Z kolei wskaznik PMI
utrzymujacy sig, nieprzerwanie od 2014 roku, na pozytywnym terytorium $wiadczy o poprawie w rodzimych
przedsigbiorstwach i ich oczekiwaniach na najblizsze kwartaty.

W zwigzku z bardzo dobrym zachowaniem kurséw akcji w drugim pétroczu 2016 r., wyniki subfunduszy
inwestycyjnych Funduszu IPOPEMA SFIO byly satysfakcjonujgce, a niektdre z nich znacznie przekroczyly nasze
oczekiwania. Szczegoly podane sg ponizej w tabeli.

E 'Stopa zwrotu 2016 r.*
Kat. A Ka. B

Subfundusz Kat. C

IPOPEMA Short Equity -12,30% -12,85% -

IPOPEMA Akgiji 10,72% 10,07% 12,64%
IPOPEMA Gotéwkowy 1,45% 1,19% 1,80%
IPOPEMA Makro Alokaciji 1,39% 0,72% 2,88%
IPOPEMA Matych i Srednich Spotek 5,05% 4,46% 8,39%
IPOPEMA Obligacji 1,72% 1,47% 2,69%
IPOPEMA Giobalnych Megatrendow 5,72% 5,35% 13,43%
IPOPEMA Diuzny 1,11% 0,84% -1,08%
IPOPEMA m-INDEKS 20,28% 19,68% 21,29%

*wyliczenia na podstawie oficjalnej wyceny jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Petng informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu IPOPEMA SFIO, Subfunduszu IPOPEMA Short Equity,
Subfunduszu IPOPEMA Akgji, Subfunduszu IPOPEMA Gotoéwkowy, Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji,
Subfunduszu IPOPEMA Malych i Srednich Spotek, Subfunduszu IPOPEMA Obligacji, Subfunduszu IPOPEMA
Globalnych Megatrendéw, Subfunduszu IPOPEMA Diuzny i Subfunduszu IPOPEMA m-INDEKS, znajdg Panstwo
w potagczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych
Subfunduszy.

Dzigkujemy Panstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzgdzanym przez
nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

JaArostaw Jamka Renata Wanat-Szelenbaum

. /A
/e \jﬂi{. (-w&
é Zarzgdu Wicepfrezes Zarzadu Czionek Zarzadu

Jarostaw Wikalinski




IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

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



IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania polgczonego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach zlotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogélne

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

W ramach Funduszu, na dzief bilansowy, wydzielono nastgpujgce Subfundusze:

IPOPEMA Short Equity,

[POPEMA Akcji,

IPOPEMA Gotéwkowy,

IPOPEMA Makro Alokacii,
IPOPEMA Malych i Srednich Spétek,
IPOPEMA Obligacji,

IPOPEMA Globalnych Megatrendéw,
IPOPEMA Dtuzny,

IPOPEMA m-INDEKS

zwane dalej razem “Subfunduszami”.

Siedziba Funduszu miesci sie 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 Okregowy 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.

Wylgcznym przedmiotem dzialalnosci Funduszu i Subfunduszy jest lokowanie srodkéw pienigznych
zebranych niepublicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe zgodnie z celem i zasadami
polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku Subfundusze wyemitowaly nastgpujace jednostki
uczestnictwa:

IPOPEMA Short Equity — 1.924.159,075 jednostek uczestnictwa,
IPOPEMA Akcji — 1.116.890,448 jednostek uczestnictwa,

IPOPEMA Gotéwkowy — 5.253.924,618 jednostek uczestnictwa,

IPOPEMA Makro Alokacji —2.945.059,384 jednostek uczestnictwa,
IPOPEMA Malych i Srednich Spétek — 609.297,469 jednostek uczestnictwa,
IPOPEMA Obligacji — 7.936.326,527 jednostek uczestnictwa,

IPOPEMA Globalnych Megatrendow — 50.620,828 jednostek uczestnictwa,
IPOPEMA Dhuzny — 991.142,020 jednostek uczestnictwa,

IPOPEMA m-INDEKS —25.019,384 jednostek uczestnictwa.

Zbadane polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2016 roku (,,okres sprawozdawczy”).

Organem zarzadzajacym Funduszu jest [IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo™) z siedziba w Warszawie, ul. Prézna 9. Towarzystwo jest wpisane do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000278264.

2/10 d/ (7[ cj/



IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania polgczonego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach zlotych)

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzient 23 marca 2017 roku wchodzili:

Jarostaw Wikaliniski - Prezes Zarzadu
Jarostaw Jamka - Wiceprezes Zarzadu
Renata Wanat-Szelenbaum - Cztonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nastgpily zmiany w skiadzie
Zarzadu Towarzystwa:

e 14 marca 2017 roku Pan Maciej Jasinski zlozy! rezygnacje z pelnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Towarzystwa.

Depozytariuszem prowadzacym subrejestry aktywéw Subfunduszy jest mBank S.A zsiedzibg
w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 (,,Depozytariusz”).

Agentem transferowym prowadzacym subrejestry uczestnikéw Subfunduszy jest ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Pulawskiej 436 (,,Agent Transferowy”).

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

2. Badanie jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy

Jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy za okres sprawozdawczy zostaly zbadane przez
Maj¢ Mandelg, kluczowego bieglego rewidenta nr 11942, dziatajacego w imieniu Ernst & Young Audyt
Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana
na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130. Dzialajacy
w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tych jednostkowych
sprawozdaniach finansowych opini¢ bez zastrzezen.

Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,rozporzadzenie”) poprzez zsumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan
jednostkowych Subfunduszy.

3. Polaczone sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie polaczonego sprawozdania finansowego

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

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

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona 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

przeprowadziliSmy badanie polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2016 roku.

3/10
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IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Raport z badania polqczonego sprawozdania finansowego
za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach zlotych)

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

Na podstawie naszego badania, z dniem 23 marca 2017 roku wydaliSmy opini¢ bieglego rewidenta
bez zastrzezen o nastepujacej tresci:

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

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego polaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2016 roku IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,,Fundusz”), z siedziba w Warszawie, ul. Prézna 9, na ktére sktadaja si¢ wprowadzenie do polaczonego
sprawozdania finansowego, polgczone zestawienie lokat oraz polaczony bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2016 roku, polaczony rachunek wyniku z operacji oraz polgczone zestawienie zmian
w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku
(,,zalaczone potaczone sprawozdanie finansowe™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgqdu IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz czlonkéw
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 ksigg rachunkowych wchodzacych w sklad Funduszu subfunduszy:
IPOPEMA Short Equity, IPOPEMA Akcji, IPOPEMA Gotéwkowy, IPOPEMA Makro Alokacji,
IPOPEMA Malych i Srednich Spétek, IPOPEMA Obligacji, IPOPEMA Globalnych Megatrendéw,
IPOPEMA Dluzny oraz IPOPEMA m-INDEKS (,,Subfundusze”), sprawozdania finansowego i za jego
rzetelng prezentacj¢ 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 réwniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbgdna dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bigdem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej
sg zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalgczonym potgczonym 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
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Standardéw Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob,
aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzgcych 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 bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Towarzystwo
sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej Towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych,
jak réwniez oceng ogdlnej 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 wymogéw prawa i regulacji wyrazane s3 z uwzglgdnieniem
jakosciowego i warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osagdem
bieglego rewidenta.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzief
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 Subfunduszy,

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

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat pisemnej informacji Zarzqdu Towarzystwa skierowanej do uczestikow Funduszu
Nasza opinia z badania zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje informacji
Zarzadu Towarzystwa skierowanej do uczestnikéw Funduszu (,,List Towarzystwa”).

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

Naszym obowigzkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem zalgczonego potaczonego
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 potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Naszym zdaniem informacje zawarte w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1
rozporzadzenia i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym polaczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu oraz zbadanych jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalgczonego polgczonego sprawozdania finansowego dotgczono oswiadczenie Depozytariusza
oraz zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.”

Badanie polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu 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.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dost¢pnos¢ danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelnos¢ i jasnos¢ zbadanego
polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyl, iz udostgpnit nam
wszystkie dane finansowe Funduszu i Subfunduszy, ksiggi rachunkowe Subfunduszy i inne wymagane
dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnieri. OtrzymalisSmy réwniez pisemne oswiadczenie z dnia
23 marca 2017 roku Zarzadu Towarzystwa o:

o kompletnym ujgciu danych w dokumentacji potaczeniowej Funduszu;

« kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych Subfunduszy;

o wykazaniu wszelkich zobowigzafi warunkowych w zbadanym polaczonym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, oraz
 ujawnieniu w zbadanym potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych
zdarzen, ktore nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.
W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodnie
z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia mogace mieé
wplyw na zbadane potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu.
Jednoczesnie o$wiadczamy, Ze w trakcie badania polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
nie nastgpily ograniczenia zakresu badania.

Otrzymalidmy stosowne potwierdzenie stanéw  portfeli inwestycyjnych  Subfunduszy
od Depozytariusza, ktére zostaly uzgodnione ze stanami portfeli wykazywanymi w ksiggach
rachunkowych Subfunduszy nadzien 31 grudnia 2016 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza,

o ktorym mowa w § 37 rozporzadzenia.
17
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Stany jednostek uczestnictwa Subfunduszy na dzienn 31 grudnia 2016 roku zostaly potwierdzone
przez Agenta Transferowego prowadzacego subrejestry uczestnikéw Subfunduszy.

3.3 Informacje o polgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostato
zbadane przez Maje Mandele, kluczowego bieglego rewidenta nr 11942, dzialajacego w imieniu Ernst
& Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k., firmy wpisanej na listg
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy
biegty rewident wydat o tym polaczonym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2015 roku opini¢ bez zastrzezen. Polgczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2015 roku zostalo zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu w dniu 29 kwietnia 2016 roku.

Potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku
wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu polaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu oraz o§wiadczeniem Depozytariusza zostaly zlozone w dniu 4 maja 2016 roku
w Sadzie Okregowym w Warszawie.

Zatwierdzone bilanse zamknigcia Subfunduszy na dzieni 31 grudnia 2015 roku zostaly prawidiowo

wprowadzone do ksiag rachunkowych Subfunduszy jako bilanse otwarcia na dzien 1 stycznia 2016
roku.

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowg Funduszu w latach
2014 — 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w polaczonym sprawozdaniu
finansowym za lata zakoriczone dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 grudnia 2015 roku.

2016 201 2014
Lokaty 1.187.285 518.017 456.548
Aktywa netto 790.201 490.368 412.817
Wynik z operacji 669 6.828 1.119
Wskaznik efektywnosci (%) 0,1% 1,4% 0,3%

wynik z operacji x 100
$rednia wartos$¢ aktywow netto w okresie
sprawozdawczym
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2016 2015 2014
Poziom kosztow dzialalnosci do $redniej wartosci 2,9% 3,5% 3,1%
aktywow netto (%)

koszty Funduszu netto x 100
$rednia warto$é aktywow 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

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazujg na nastgpujace trendy:

» Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyni6st 0,1% w poréwnaniu z 1,4%
za poprzedni okres sprawozdawczy i 0,3% za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku;

+ Stosunek poziomu kosztéw dzialalnosci do $redniej wartosci aktywéw netto w okresie
sprawozdawczym wyniést 2,9% w poréwnaniu z 3,5% za poprzedni okres sprawozdawczy i 3,1%
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalnoSci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze Fundusz i Subfundusze nie s3 w stanie kontynuowa¢ dzialalnosci przez co najmniej 12 miesigcy
liczac od dnia 31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez nie dotychczasowej dzialalnosci. W szczegélnosci na dzien niniejszego
raportu nie wystapily przestanki rozwiazania Funduszu i Subfunduszy 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 polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu za okres
sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane polaczone sprawozdanie finansowe
Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz
i Subfundusze przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2016 roku i ze nie wystgpuja
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze.

it
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnos$¢ i poprawnos$é dokumentacji polaczeniowej

Podczas badania nie stwierdzilismy mogacych mie¢ istotny wptyw na zbadane potaczone sprawozdanie
finansowe Funduszu nieprawidlowosci dokumentacji polaczeniowej, ktore nie zostalyby usunigte,
w tym w zakresie spetnienia warunkéw, jakim powinna odpowiadaé¢ dokumentacja polaczeniowa.

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

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

Inwentaryzacja aktywow i zobowigzan zostata przeprowadzona zgodnie z ustawa o rachunkowosci.

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

Zgodnosé danych przedstawionych w zbadanym polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
ze stanem faktycznym zostala potwierdzona os$wiadczeniami Depozytariusza Subfunduszy
dotaczonymi do zbadanego potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu.

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

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

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu zostato sporzadzone
we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z wymogami rozporzadzenia.

4. List Towarzystwa

ZapoznaliSmy si¢ z informacjg Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu
(,,List Towarzystwa™), opisujaca wyniki dziatania Funduszu w okresie sprawozdawczym. Informacje
zawarte w tym liscie, pochodzace ze zbadanego polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz
jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy, sg z nim zgodne.

5. Uwagi lub wyniki kontroli

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

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikéw istotnosci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegélne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowalo
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i ilosciowych.

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
polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu.

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciggu okresu objetego badaniem
nie zostaly zlamane zasady dokonywania lokat obowiazujgce Fundusz i Subfundusze oraz terminy
i procedury rozliczania transakcji, majace istotny wplyw na zbadane pofaczone sprawozdanie
finansowe. W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylismy faktow wskazujacych, ze nastapito
naruszenie tych przepiséw mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane potaczone sprawozdanie finansowe
Funduszu.

Warszawa, dnia 23 marca 2017 roku
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