Uchwala numer 3/19/04/2016 z dnia 19 kwietnia 2016 roku
Zgromadzenia Inwestorow Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej

Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z siedzibag w Poznaniu w

sprawie: zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego Arka BZ



WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego —------—-m -
"Dziatajgc na podstawie art. 144 ust. 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku — o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.) oraz art. 44 ust. 2
Statutu fundusza Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamkni¢tego, Zgromadzenie Inwestorow Arka BZ
WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego uchwala, co nastepuje: ========m=mmmmmmm e oo
1. Zgromadzenie Inwestorow Arka BZ WBK Akcji Srodkowej
1 Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknig¢tego, po
rozpatrzeniu, zatwierdza sprawozdanie [inansowe funduszu
inwestycyjnego zamknietego Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego za okres od
dnia pierwszego stycznia roku dwa tysigce pietnastego (01.01.2015 r.) do
dma trzydziestego pierwszego grudmia roku dwa tysigce pigtnastego
(31.12.2015 r.), na ktore skiada sie wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat wedlug stanu na dzien trzydziestego
pierwszego grudnia roku dwa tysigce pigtnastego (31.12.2015 r.)
o wartoscl 138.902 (stownie: sto piecdziesiat osiem tysiecy dziewiecset
dwa) tysigce ziotych, bilans sporzadzony na dzien trzydziestego
pierwszego grudnia roku dwa tysigce pietnastego (31.12.2015 r.)
wykazujacy aktywa netto w kwocie 160.615 (slownie: sto sze$édziesiat
tysiecy szesCset pietnascie) tysiecy ztotych, rachunek wyniku z operacji
za okres od dnia pierwszego stycznia roku dwa tysigce pigtnastego
(01.01.2015 r.) do dnia trzydziestego pierwszego grudnia roku dwa tysigce
pietnastego (31.12.2015 r.) wykazujacy uyjemny wynik z operacji w kwocie
20.699 (stownie: dwadziescia tysigcy szeséset dziewieCdziesigt dziewied)
tysiecy zlotych, zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia

pierwszego stycznia roku dwa tysigce pietnastego (01.01.2015 r.) do dnia



trzydziestego pierwszego grudnia roku dwa tysigce pietnastego (31.12.2015
r.) wykazujace zmniejszenie aktywdOw netto o kwote 20.699 (stownie:
dwadziescia tysiecy szeséset dziewig¢cédziesiat dziewied) tysiecy ziotych,
rachunek przeplywow pieni¢znych za okres od dnia pierwszego stycznia
roku dwa tysigce pietnastego (01.01.2015 r.) do dnia trzydziestego
pierwszego grudnia roku dwa tysigce pigtnastego (31.12.2015 r.)
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote 5.807
(stownie: pie¢ tysiecy osiemset siedem) tysiecy ziotych oraz noty
objasniajace I informacja dodatkowa. --——----------——mmm e
2. Uchwata wchodzi w Zzycie w dniu jej podjecia.” -------===mmmmmemmemcccaam -
Do punktu 6 porzadku obrad. --—---========emmmerm e

Nastepnie Przewodniczacy Zgromadzenia Inwestoro0w zamknal je o

godzinie 9.11 (dziewiatej jedenascie) dnia 19 kwietnia 2016 roku. ---------------
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zgromadzenia Inwestoréw Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego

Opinia o sprawozdaniu finansowym

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Arka BZ WBK Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z siedziba
w Poznaniu, przy placu Wolnosci 16 (,,Fundusz”), na ktére sklada si¢ wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto oraz
rachunek przeptywdw pienieznych sporzadzone za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia oraz
noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialno$¢ Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Funduszu zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z p6zniejszymi
zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi
i innymi obowiazujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny rowniez
za kontrole wewnetrzna, ktora uznaje za niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe
byly wolne od nieprawidlowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bleddw.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej s3
zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci
Funduszu spetiato wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialno$¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci oraz krajowych standardow rewizji
finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardow Badania wydanych przez Radeg
Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Regulacje te nakladaja na nas obowiazek postgpowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalna pewnos¢, ze
sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa wolne
od istotnych nieprawidtowosci.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidlowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dzialan lub bledow. Przeprowadzajac oceng
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng zwiazang ze sporzadzeniem oraz
rzetelna prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiednio$ci stosowane;j
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkdéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogblnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej
i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno
sytuacje majatkowg i finansowg Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 r., wynik z operacji oraz
przeplywy pienigzne za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we
wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na
jej podstawie przepisach wykonawczych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalto sporzadzone na
podstawie prawidlowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag
rachunkowych.

Szczegolne objasnienia na temat innych wymogoéw prawa i regulacji
Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych
aspektach, informacje, o ktorych mowa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartoSciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa pafnstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z2014 r.
poz. 133) i sa one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
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Do sprawozdania finansowego dolgczono List Towarzystwa skierowany do uczestnikow Arka
BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego oraz
oswiadczenie Depozytariusza.
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BI WBK Tewarzysiwe Fundiszy Inwestycyinveh S.A

I. Weinesci 16, 61-139 Peznan

telefon: [(+48) 61835 13 22
faks: (+48) 61893 13 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z pozniejszymi

Z

mianami) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. przedstawia sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku, ktore obejmuje:

1.
2.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

Zestawienie lokat wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku wykazujace skiadniki lokat funduszu w wysokosci
158 902 tys. 2t

Bilans funduszu sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2015 roku wykazujacy aktywa netto w wysokosci 160 615 tys. Z1.

Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 roku 31 grudnia 2015 roku wykazujacy ujemny wynik
z operacji w wysokosci 20 699 tys. zl.

Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace
zmniejszenie wartosci aktywow netto funduszu w wysokosci 20 699 tys. zt.

Rachunek przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujacy zmniejszenie
stanu $rodkow pienieznych netto w wysokosci 5 807 tys. zt.

Noty obja$niajace.
Informacije dodatkowa.

W imieniu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Wprowadzenie

9.

10.
.

12.

13.

Informacje o Funduszu

Nazwa Funduszu

Arka BZ WBK Akoji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyiny Zamkniety (Arka BZ WBK Akeji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ)
Rejestracja w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych

Siedziba sadu: Sad Okregowy w Warszawie
VIi Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Rejestr Funduszy Inwestycyjnych
Data: 29 maja 2008 r.
Numer rejestru; RFi 383

Utworzenie Funduszu

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej | Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety rozpoczaf dzialalnosé w dniu 29 maja 2008 roku.
Fundusz zostal utworzony na czas oznaczony. Datg rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzien 29 grudnia 2017 roku.

Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci dokonywanych lokat,

Fundusz jest regionalnym funduszem akcji rynkéw zagranicznych i lokuje co najmniej 66% (sze$¢dziesigt szesé procent) swoich aktywow w akcje,
udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibg na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej, Albanii,
Austril, Bo$ni i Hercegowiny, Bulgarii, Chorwacji, Czamogory, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii, Turcj,
Ukrainy | Wegier.

Dochody osiagniete przez Fundusz powigkszajg aktywa Funduszu i nie sq wyptacane Uczestnikom z tytulu posiadania Certyfikatow.

Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.

Opis stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udzialy w tym
podmiocie nie moga stanowi¢ tacznie wigcej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow, za wyjatkiem listow zastawnych emitowanych przez jeden
bank hipoteczny oraz papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucie finansowe, kidrych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj jedno
z panstw nalezacych do OECD.

Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogq stanowi¢ wigcej niz 25% (dwadziescia pig¢ procent) wartosci aktywow
Funduszu.

Depozyly w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w rozumieniu Ustawy o Funduszach nie moga stanowi¢ wiecej
niz 20% (dwadziescia procent) wartosci aktywow Funduszu, z fym e Fundusz bedzie lokowa¢ aktywa w depozyty wylacznie w bankach krajowych,
bankach zagranicznych i instytucjach kredylowych, w rozumieniu Ustawy o Funduszach, posiadajacych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaly
wiasne przekraczajgce 250 000 000,00 EUR lub ich rownowarto$¢ w innej walucie oraz posiadajgcych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie
nizszy niz rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencii ratingowych: Standard’s&Poor Corporation,
Moody’s Investor lub Fifch lub inng uznang migdzynarodowq agencije ratingowa, Fundusz moze lokowa¢ aktywa réwniez w depozyty w oddziatach
bankéw zagranicznych lub instytucji kredytowych w rozumieniu Ustawy o Funduszach, spelniajacych kryteria wskazane w zdaniu poprzedzajacym,
posiadajgcych rating A lub réwnorzedny nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard's&Poor Corporation,
Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznang agencjg ratingowsg,

Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowiC wigcej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu.

Lokaty w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibg w jednym paristwie moga
stanowic nie wiecej niz 50% (pigcdziesiat procent) aktywow Funduszu.

Fundusz moze inwestowa¢ nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) swoich aktywow w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym
charakterze niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, pod warunkiem ze zostaly wyemitowane przez podmioty z siedziba na terytorium
jednego z panstw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu.

Fundusz moze inwestowac nie wiecej niz 34% (trzydziesci cztery procent) swoich aktywow w akcje i instrumenty finansowe o podobnym charakterze
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym wyemitowane przez podmioty z siedziba poza terytorium parstw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu
inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu.

Fundusz moze nabywac jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestniciwa emitowane przez fundusze zagraniczne
lub instytucje wspdinego inwestowania majace siedzibg za granicy kiore — zgodnie z ich polityka inwestycyjng ~ lokuja co najmniej 50% (pigcdziesiat
procent) swoich aktywow w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze. Fundusz moze lokowac nie wigcej niz 20%
(dwadziecia procent) wartosci swoich aktywéw w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane
przez jeden fundusz zagraniczny lub jedna instytucje wspdlnego inwestowania, majacq siedzibe za granica.

Inwestycje Funduszu w dhuzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego moga stanowic nie wiecej niz 34% (trzydziesci cztery procent)
aktywow Funduszu.

Inwestycje Funduszu w wierzytelnosci nie moga stanowi¢ facznie wigcej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem sg papiery wartoéciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem inwestycyjnym zarzadzanym
przez Towarzystwo.

Fundusz moze dokonywac krotkiej sprzedazy akeji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych w paristwach wymienionych w punkcie 2
Opisu celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne oraz zaciagac kredyly i poZyczki zgodnie z warunkami okreslonymi
w Statucie.

Petne i szczegolowe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, ktérym podiegajg fokaty Funduszu, oraz zasady polityki inwestycyjnej i zasady
lokowania zawarte zostaly w rozdziale 2 Statutu. Ponadto Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.2014.157 z p6zniejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawa.
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

IIl.  Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba i adres Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
61-739 Poznan, plac Wolnosci 16
Dane rejestrowe

Spotka wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznah — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat Vili
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132.

lll.  Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane roczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku. Sprawozdanie finansowe zostalo
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku.
Dane pordwnawcze obejmujg okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.

IV. Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalno$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci. Nie
istniej okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

V.  Dane identyfikujace biegtego rewidenta

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia spotka komandytowa
ul. Inflancka 4A
00-189 Warszawa

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia spotka komandytowa jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
wpisanym na liste pod numerem 3546,

VI. Informacje o wyemitowanych certyfikatach inwestycyjnych

W dniu 11 czerwca 2008 roku Zarzad Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. podjal Uchwale Nr 459/2008 w sprawie dopuszczenia do
obrotu gieldowego na Glownym Rynku GPW 1 729 202 (jednego miliona siedmiuset dwudziestu dziewieciu tysiecy dwustu dwach) certyfikatow
inwestycyjnych serii A, wyemitowanych przez Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, oznaczonych
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem ,PLAASWEQ0014". Pierwsze notowanie certyfikatow inwestycyjnych serii A odbylo sig na
sesji gietdowej w dniu 27 czerwca 2008 roku.

Wybrane dane finansowe

WYBRANE DANE FINANSOWE 31.12.2015 . 31.12.2014 1,
wtys. zt w tys. euro wiys. zt wtys. euro

Przychody z lokat* 4530 1082 5371 1282
Koszty funduszu netio* 3916 936 3956 944
Przychody z lokat netto* 614 147 1415 338
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat* (5368) (1283) 6029 1439
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat* {15 945) (3810) 6151 1468
Wynik z operacji* {20 699) (4946) 13595 3245
Zobowigzania 1081 254 2097 492
Aktywa 161 696 37943 183411 43031
Aktywa netto 160 615 37690 181314 42539
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1729202 1729 202 1729202 1729202
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 21,80 104,85 24,60
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny* (11,97) (2,86) 7,86 1,88

Dane na dzien 31 grudnia 2015 roku wedlug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR = 4,2615 Z;
Dane na dzien 31 grudnia 2014 roku wedtug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR = 4,2623 zi;

Liczba certyfikatow inwestycyjnych zostala podana w sztukach, a warlos¢ aklywow netto na ceryfikat inwestycyjny oraz  wynik
z operacii na certyfikat inwestycyjny w zi i w euro.

Dla celow informacyjnych dane podane w euro zostaly przeliczone wedtug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 roku oraz dla okresu poréwnawczego
z dnia 31 grudnia 2014 roku.

* Poszczegolne pozycje z rachunku zyskow i strat zostaly przeliczone w walucie euro wedlug kursu stanowiacego $rednig arytmetyczng $rednich kursow
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski obowigzujacych na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca okresu sprawozdawczego.

Dla okresu od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR = 4,1848 Z;

Dla okresu od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR = 4,1893 2,
4
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Zestawienie lokat

1) Tabela gtéwna

Skiadniki lokat 31 grudnia 2015 r. 31 grudnia 2014 r.

Wartos¢ wedlug  Procentowy s Wartos¢ wedlug ~ Procentowy
wyceny na udziat w W:er:‘os:a\gegil:g wyceny na udziat w
dzien bilansowy aktywach Y naoy dzien bilansowy aktywach

(wiys.z}) (wtys. zl) ogélem (wiys. 2l {(wiys. zf) ogblem

Wartosc¢ wediug
ceny nabycia

Akcje 160 059 157 490 97,40 150 860 163 020 88,88
Warranty subskrypcyjne - - - - - -
Prawa do akgji . - - - - -
Prawa poboru - - - - - .
Kwity depozytowe 3108 1412 0,87 5025 4 544 2,48
Listy zastawne - - - - - -
Dluzne papiery wartosciowe - - - - - .
Instrumenty pochodne - - - - - -

Udzialy w spolkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa - - - - - .

Certyfikaty inwestycyjne - - - - - .

Tytuly uczestnictwa emitowane przez

instytucje wspdinego inwestowania - - - - - R
majace siedzibe za granicq

Wierzytelnosci - - - - - R
Weksle - - - - - .
Depozyty - - - - . -
Waluty - - - - - .
Nieruchomosci - - - - - .

Statki morskie - - - - R .

Inne - - - - . .

Suma 163 167 158 902 98,27 155 885 167 564 91,36
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2) Tabele uzupelniajace

Wartosé
Wartos¢ wedlug Procentowy
. Rodzaj . Kraj siedziby | wedlugceny | wyceny na udziat w
Akcje rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia dzien aktywach
(wtys.zl) bilansowy ogblem
(wiys.zl}
Notowane na aktywnym rynku regulowanym 12 669 464,49 156 743 153706 95,06
AKBANK T.A.S. (TRAAKBNKS1NG) AR-RR Borsa Istanbul 571415 Turcja 5420 5103 316
AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. (TRAAKENRS1LS) AR-RR Borsa Istanbul 0,997 Turcja 0 0 0,00
ALARKO HOLDING A.S. (TRAALARK91Q0) AR-RR Borsa Istanbul 0,297 Turcja - 0 0,00
g Gielda Papierow Warto$ciowych w Rzeczpospolita
ALIOR BANK S.A. (PLALIOR00045) AR-RR Warszawie SA. 35968 Polska 3047 2382 148
AMS AG (ATO000ATBXM4) AR-RR Six Swiss Exchange 27144 Austria 4075 3588 222
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. (TRAANHYT9103) AR-RR Borsa Istanbul 1,081 Turcja - 0 0,00
ANDRITZ AG (AT0000730007} AR-RR Vienna Stock Exchange 34741 Austria 7324 6670 412
' Gielda Papierow Wartosciowych w Rzeczpospolita
APATOR S.A. (PLAPATR00018) AR-RR Warszawie S.A. 14274 Polska 525 468 0.29
g Gietda Papierow WartoSciowych w Rzeczpospolita
ATAL SA. (PLATAL000046) AR-RR Warszawie S.A. 25516 Polska 561 581 0,34
BANK MILLENNIUM S.A. (PLBIG00G0016) AR-RR | Glelda Papierow Wartosciowych w 125037| Reeczpospoita m £95 043
Warszawie S.A. Polska
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. (PLPEKAQD0016) AR-RR | Gletda Papierbw Warlosciowych w 13580 Reeczpospoiita 2058 1949 1,20
Warszawie S.A. Polska
X Gielda Papieréw WartoSciowych w Rzeczpospolita
BANK ZACHODN! WBK S.A. (PLBZ00000044) AR-RR Warszawie SA. 15 805 Polska 4403 4489 278
BOLU CIMENTO SANAYI A.S. (TRABOLUC91F3) AR-RR Borsa Istanbul 259422 Turcja 2132 1843 114
X Gielda Papieréw WartoSciowych w Rzeczpospolita
BUDIMEX S.A. (PLBUDMX00013) AR-RR Warszawie S.A. 8138 Poiska 559 1579 0,98
y Gielda Papieréw Wartosciowych w Rzeczpospolita
BYTOM S.A. (PLBYTOMO0010) AR-RR Warszawie S.A. 256 256 Polska 827 753 0,47
CEZ A.S. (CZ0005112300) AR-RR Prague Stock Exchange 23397 Czechy 1898 1639 1,01
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. (TRACIMSA91FS) AR-RR Borsa Istanbut 56922 Turcja 1060 1161 072
R Gielda Papieréw Wartosciowych w Rzeczpospolita
CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPT00013)} AR-RR Warszawie SA. 34494 Polska 454 720 0,45
DO & COAG (AT0000818802) AR-RR Borsa Istanbul 3588 Austria 1005 1483 0,92
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. {TRADOHOL91Q8) AR-RR Borsa Istanbut 0,946 Turcja - 0 0,00
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. .
(TREEGYO00017) AR-RR Borsa Istanbul 2744822 Turcja 1375 9513 5,88
ERSTE GROUP BANK AG (AT0000652011) AR-RR Vienna Stock Exchange 87769 Austria 7158 10813 6,69
' Heflenic Exchanges - Athens Stock :
FOLLI FOLLIE S.A. (GRS294003009) AR-RR Exchange S.A 16 589 Grecja 1741 1224 0,76
HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. (TRASAHOLI1QS) AR-RR Borsa Istanbul 443 073,495 Turcja 6365 4890 3,02
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE .
TICARET A.S. {TREINDX00018) AR-RR Borsa Istanbul 268 424 Turcja 2111 2251 1,39
. Gielda Papierow WartoSciowych w Rzeczpospolita
INTER CARS S.A. (PLINTCS00010) AR-RR Warszawie S.A. 5184 Polska 978 1234 0,76
1S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH A.S. (TRAISGY091Q3) AR-RR Borsa istanbut 952 608,509 Turcja 2265 2235 1,38
. Hellenic Exchanges - Athens Stock .
JUMBO S.A. (GRS282183003) AR-RR Exchange S.A. 44812 Grecja 1756 1852 1,15
, g Gielda Papieréw Warto$ciowych w Rzeczpospoiita
KGHM POLSKA MIEDZ S.A. (PLKGHMO000017) AR-RR Warszawie S.A. 37239 Polska 3904 2364 1,46
KOC HOLDING A.S. (TRAKCHOL91QB) AR-RR Borsa Istanbul 239 231,63 Turcja 3298 3486 2,16
KOMERCN! BANKA A.S. (CZ0008019106) AR-RR Prague Stock Exchange 4 265 Czechy 3113 3328 2,06
KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAY! .
VE TICARET A.S. (TRAKORDS9182) AR-RR Borsa Istanbul 92410 Turcja 615 579 0,36
g Gielda Papieréw Wartosciowych w Rzeczpospolita
KRUK S.A. (PLKRK0000010} AR-RR Warszawie SA. 6221 Polska 240 1082 0,67
MCI CAPITAL 5.A. (PLMCIMGO0012) ARRR | GietdaPapierbw WartoSciowych w 231 p57| Reeczpospolita 2212 2659 1,64
Warszawie S.A. Polska
MOL MAGYAR OLAJ-ES GAZIPARI NYRT. {(HU0000068952) AR-RR Budapest Stock Exchange 12 540 Wegry 2031 243 1,50
g Gielda Papierow WartoSciowych w Rzeczpospolita
NEUCA S.A. (PLTRFRM00018) AR-RR Warszawie SA 1317 Poiska 354 496 0,31
OMV AG (AT0000743059) AR-RR Vienna Stock Exchange 21 601 Austria 2139 2405 1,49
OTP BANK NYRT. (HU0000061726) AR-RR Budapest Stock Exchange 106 257 Wegry 6099 8671 5,36
g Gielda Papierow Wartosciowych w Rzeczpospolita
PCC INTERMODAL S.A. (PLPCCIMD0014) AR-RR Watszavie SA. 354232 Polska 1560 669 041
! Gielda Papierow Wartodciowych w Rzeczpospolita
POLNORD S.A. (PLPOLND00019) AR-RR Warszavie SA. 127315 Polska 927 1830 1,13
PORR AG {AT0000609607) AR-RR Vienna Stock Exchange 24 866 Austria 3081 2962 1,83
POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI S.A. Gielda Papierow WartoSciowych w Rzeczpospolita
{PLPKO0000016) AR-RR Warszawie S.A. 28081 ook 6824 5687 852
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN S.A (PLPZUOO0OOTY) | ARRR | GietdaPapierbw Warlosciowych w 273 4p3| Reeczpospolia 10263 93m 575
Warszawie SA Polska
PRIVATE EQUITY MANAGERS S.A. (PLPREQMO0011) AR-RR | Gletda Papierbw WartoSciowych w 15050 Reeczpospoiita 1722 1791 144
Warszawie S.A. Polska
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG {AT0000606306) AR-RR Vienna Stock Exchange 33285 Austria 3335 1930 1,19
' Gielda Papierow Wartoéciowych w Rzeczpospolita
ROBYG S.A. (PLROBYG00016) AR-RR Warszawie SA. 382283 Polska 978 1063 0,66
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Wartos¢
Wartosé wedlug Procentowy
. Rodzaj . Kraj siedziby | wediugceny | wyceny na udziat w
Akcje rynky Nazwa rynku Liczha emitenta nabycia dziedt aktywach
(wiys.2l) bilansowy ogblem
{wtys.zl)

TEKFEN HOLDING A.S. (TRETKHO00012) AR-RR Borsa Istanbul 321 546 Turcja 1618 1732 1,07

TITAN CEMENT CO. 5 A. (GRS074083007) AR-RR | Hefleric Exchanges - Athens Stock 12018]  Gresa 1070 %02 056
Exchange S.A.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. .

(TRETRGY00018) AR-RR Borsa Istanbul 346 413,618 Turcja 834 1501 083
TRAKYA CAM SANAYH A.S. (TRATRKCMI1F7) AR-RR Borsa Istanbut 633 302,495 Turcja 2603 1528 0,94
TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. .

(TRATUPRS91ES) AR-RR Borsa Istanbut 16 286 Turcja 1113 1811 0,93
TURK HAVA YOLLARI A.S. (TRATHYAO91MS) AR-RR Borsa Istanbui 163 323,609 Turcja 925 1609 0,99
TURKIYE GARANT! BANKASI A.S. (TRAGARANG1INT) AR-RR Borsa Istanbui 492 614 Turcja 5449 4675 289
TURKIYE HALK BANKASI A.S. (TRETHALD0019) AR-RR Borsa Istanbui 450 300 Turcja 7695 6237 3,86
TURKIYE IS BANKASIAS. - C (TRAISCTRI1N2) AR-RR Borsa Istanbul 795 860 Turcja 6202 4880 3,02
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (TRATSKBWY1NO) AR-RR Borsa Istanbui 595 289,503 Turcja 968 1206 0,75
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. (TREVKFB00019) AR-RR Borsa Istanbul 341700 Turcja 2009 1744 1,08

Gielda Papierow Wartosciowych w Rzeczpospofita

VANTAGE DEVELOPMENT §.A. (PLVTGDL00010) AR-RR Warszawie SA 199 324 Polska 531 500 031

VOESTALPINE AG (AT0000837503) AR-RR Vienna Stock Exchange 17129 Austria 1725 2069 1,28
Gielda Papierow Warloéciowych w Rzeczpospolita

WIRTUALNA POLSKA HOLDING S.A. (PLWRTPLO0027) AR-RR Warszawie SA. 44 651 Polska 1507 1782 1,10
Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 337 683 2316 2784 1,72
DAIMLER AG (DEQ007100000) AR Frankfurt Exchange Xetra 4693 Niemey 1315 1552 0,96
HOLLYWOOD S A. (PLHOLWD00017) AR-ASO NewConnect 333000 Rzﬁ‘g:ﬁg""‘a 1001 1232 076
Ni na rynku aktywny 200 000 1000 1000 0,62
UNIFIED FACTORY S.A. (PLDTBRK00037) NNRA Nie dotyczy 200 000 Rze‘:foﬁ‘s’ig"‘"a 1000 1000 0,62

Suma 13207 167,49 160 059 157480 97,40

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

AR-ASO - aktywny rynek-alternatywny system obrotu

1AR - inny aktywny rynek

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

Warto$¢
Warto§é wedlug Procentowy
. Rodzaj . Kraj siedziby | wedlug ceny | wyceny na udzial
Kuity depozytowe rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia dzief w aktywach
(wtys.2l) bilansowy ogblem
(wtys.zl}
N na aktywnym rynku regul y 45313 1250 1137 0,70
SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE NATURALE ROMGAZ S.A. . !

GDR (USB3367U2050) AR-RR l London International 45313 Rumunia 1250 1137 0,70
Nienotowane na rynku aktywnym 53199 1858 275 017
CREATIVE GROUP OJSC GDR (US22526U1025) [ NNRA ] Nie dotyczy 53199 Ukraina 1858 275 017

Suma 98 512 3108 1412 0,87

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

3) Tabele dodatkowe

" . Warto$¢ wedlug wyceny na dzien Procentowy udzial w aktywach
Grupy kapitalowe, 0 ktérych mowa w art. 98 ustawy a bil: ne ov?yv(v\{l ty sYzi) wyo golem tyw
Grupa kapitalowa KOC HOLDING A.S. 4997 3,09
akeje KOC HOLDING A.S. (TRAKCHOL91Q8} 3486 216
akeje TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILER! A.S. (TRATUPRS91ES) 1511 0,93
Grupa kapitalowa TURKIYE IS BANKASI A.S. 9849 6,09
akcje ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. (TRAANHYT9103) 0 0,00
akcje IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (TRAISGYO91Q3) 2235 1,38
akcje TRAKYA CAM SANAYI A.S. (TRATRKCM31F7) 1528 0,94
akcje TURKIYE IS BANKASHAS, - C (TRAISCTRI1N2) 4880 3,02
akeje TURKIYE SINA! KALKINMA BANKASH A.S. (TRATSKBWI1NO) 1206 075
Grupa kapitatowa HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 11733 1,26
akcje AKBANK T.A.5. (TRAAKBNKS1NG) 5103 3,16
akcje CIMSA CIMENTO SANAY! VE TICARET A.S. (TRACIMSAS1F9) 1161 0,72
akcje HACH OMER SABANCI HOLDING A.S. (TRASAHOL91Q5) 4880 3,02
akcje KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S. (TRAKORDS81B2) 579 0,36
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Bilans
(w tysigcach zlotych, z wyjatkiem liczby {w szt.) | wartosci certyfikatow inwestycyjnych (w z1))
31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

I Aktywa 161 636 183 411
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 73 5880
2. Naleznosci 150 762
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 2571 9205
4, Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 157 627 166 506
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1275 1058
1I. Zobowiazania 1081 2097
lll. Aktywa netto (-l 160 615 181314
IV. Kapitat Funduszu 169 462 169 462
1. Kapitat wplacony 169 462 169 462
2. Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemna) - -
V. Dochody zatrzymane (4 581) 173
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4269 3655
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (8 850) (3 482)
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (4 266) 11679
VII. Kapitat Funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV#V+/-VI) 160 615 181314
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729202
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

Seria A 1729202 1729202
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 104,85
Wartos¢ aktywow netto na poszczegolne serie certyfikatow inwestycyjnych:

Seria A 92,88 104,85
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729202
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 104,85

Bilans nalezy analizowat tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, kidre stanowig integraing cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Rachunek wyniku z operacji

(w tysigcach zlotych, z wyjatkiem wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny (w i) i rozwodnionego wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny (w z1))

1 stycznia - 1 stycznia -

31 grudnia 31 grudnia

2015 roku 2014 roku

1. Przychody z lokat 4530 5371
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 4312 4898
2. Przychody odsetkowe 71 198
3. Dodatnie saldo roznic kursowych 126 275
4. Pozostale 21 0
Il Koszty Funduszu 3916 3956
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 3526 3496

2. Optaty dla Depozytariusza 76 73
3. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
4. Pozostale, w tym: 314 387
- podatki i inne obcigzenia nalozone przez wlasciwe organy administracii publicznej 313 387
lIl. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - -
IV. Koszty Funduszu netto ({I-1lt) 3916 3956
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 614 1415
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (21 313) 12180
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (5 368) 6029
- 2 tytulu réznic kursowych (2 887) (3775)
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (15 945) 6151
- z tytutu roznic kursowych (3 875) 8771
VII. Wynik z operacji (V+VI) (20 699) 13 595
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zf) (11,97) 7,86
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w z4) (11,97) 7,86

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacja dodatkows, kidre stanowig integralng czesé
sprawozdania finansowego.
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Zestawienie zmian w aktywach netto

{w tysigcach zlotych, z wyjatkiem liczby (w szt.) i wartosci certyfikatow inwestycyjnych (w zi))

1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku

1. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 181314 167 719
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (20 699) 13595
a) przychody z lokat netto 614 1415
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat {5 368) 6029
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat (15 945) 6 151
3. Zmiana w aktywach netto z tytuu wyniku z operacji (20 699) 13595

4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) Funduszu {razem), w tym: - -
a) z przychodow z lokat netto - -
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: - -
a) zmiana kapitalu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) - -

b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitaiu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) - -

6. Laczna zmiana akfywow netto w okresie sprawozdawczym (3+4+/-5) (20 699) 13 595
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 160 615 181 314
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 176 258 174 837

1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych

1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w fym: - -
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -

¢) saldo zmian - -
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczgtku dziatalnosci Funduszu, w tym: 1729 202 1729 202
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1729202 1729202
b} liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
¢) saldo zmian 1729202 1729 202
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729202 1729202
Hli. Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

1. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 104,85 96,99
2. Warto$¢ aktywow nefto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 92,88 104,85
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (11.42) 8,10
4, Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 89,07 91,41
- data wyceny 2015-12-14 2014-03-14
5. Maksymalna wartos¢ aktywdw netfo na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 111,64 107,97
- data wyceny 2015-05-19 2014-09-05
6. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 93,23 105,24
- data wyceny 2015-12-30 2014-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 104,85
IV. Procentowy udzial kosztow Funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym: 2,22 2,26
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dia Towarzystwa 2,00 2,00
3. Procentowy udzial oplat dla Depozytariusza 0,04 0,04

Wszystkie warlosci procentowe zawarte w zestawieniu zostaly policzone w skali calego roku.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacjg dodatkows, kttre stanowiq integralng
czes$¢ sprawozdania finansowego.
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Rachunek przeplywoéw pienieznych

(w tysigcach ziotych)
1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2015 roku 2014 roku
A. Przeplywy §rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej (5 549) 5238
|. Wplywy 1178 058 2190 558
1. Z tytutu posiadanych lokat 4358 4100
2. Z tytulu zbycia skiadnikow lokat 1170951 2186 429
3. Pozostate 2749 29
Il. Wydatki 1183 607 2185320
1. Z tytutu nabycia skiadnikéw lokat 1177470 2181706
2. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 3590 3490
3. Z tytulu oplat dla Depozytariusza 80 93
4, Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 2 0
5. Pozostale 2465 H
B. Przeplywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej 3 3
1. Wplywy 3 3
1. Odsetki 3 3
1. Wydatki . .
1. Odsetki - -
C. Skutki zmian kurs6w wymiany Srodkéw pienieznych i ekwiwalentow Srodkéw pienigznych (261) 304
D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (5 807) 5545
E. $rodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego 5880 335
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D) 73 5880

Rachunek przeptywow pienieznych nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami obja$niajacymi i informacjg dodatkowa, kiore stanowig integralng czes¢
sprawozdania finansowego.
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Noty objasniajace

Nota 1. Polityka rachunkowosci

Opis przyjetych zasad rachunkowosci

a)

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku zostalo sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) oraz przepisami rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Sprawozdanie zostalo sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Prezentowane kwoty, z wyjatkiem wartosci aktywow netfo na certyfikat
inwestycyjny, podane zostaly w tysigcach ziotych. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny podana zostata w zlotych (z dokladnoscig do 0,01 2).

Zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu na podstawie dowodow ksiggowych w okresie, kibrego dotycza.

- Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte
albo zbyte przez Fundusz w Dniu Wyceny po godzinie 23:00 czasu polskiego oraz skiadniki, dia ktorych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

- Jezeli nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz w wyniku braku otrzymania przez Fundusz potwierdzenia zawarcia umowy we wskazanym
powyzej terminie zostato ujete w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu zawarcia umowy wynikajacym z pierwotnego
dokumentu, to w przypadku instrumentu finansowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, do wyceny przyjmuje sig wszystkie parametry wynikajace z umowy nabycia albo zbycia instrumentu, a przede wszystkim datg zawarcia
oraz rozliczenia (daty przeplywow pienieznych) transakcji.

- Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu wediug ceny nabycia obejmujace] prowizje maklerskie. Sktadniki lokat nabyte
nieodplatnie ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Funduszu wediug wartosci ksiggowej rownej zero.

- W przypadku gdy jednego dnia dokonane zostajg transakcje zbycia i nabycia danego instrumentu finansowego, w ksiegach rachunkowych Funduszu
w pierwszej kolejno$ci ujmuje sie transakcje nabycia.

- Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akgiji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nie uwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy. Nalezng dywidende od akcji nienotowanych na
aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw. Nalezng dywidende od spélek celowych
wycenianych metodg praw wlasnosci ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu powziecia przez wiasciwy organ spotki celowej uchwaly o podziale
zysku, chyba ze w uchwale okreslono inny dzien prawa do dywidendy. Otrzymane przez Fundusz wyplaty z zysku wypracowanego przez spotke
celowa, obnizajg ich wartos¢ bilansowa. W przypadku kwitéw depozytowych i innych instrumentéw finansowych o charakterze podobnym do akcji
nalezng dywidende ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu otrzymania wiarygodnej informacji o wartosci wyplacanej dywidendy.

- Podatek od naleznej dywidendy z tytulu posiadanych papieréw wartosciowych wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu ujmowany jest
jako koszt w dniu ujecia dywidendy w ksiggach rachunkowych, w wysokosci podatku pobranego u zrodla. W sytuacji wystapienia réznicy pomiedzy
stawkg podatku stosowang u zrodla, a stawkg podatku obowigzujacq na podstawie podpisanych przez Rzeczpospolita Polskg uméw o unikaniu
podwojnego opodatkowania, Fundusz za posrednictwem Depozytariusza moze wystapic do izb skarbowych poszczegdlnych krajow z wnioskiem
o zwrot nadptaconego podatku.

- Przyslugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych
akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru. Przysiugujace prawo poboru akcji nienotowanych na
aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

- Prawa poboru, po zakoriczeniu notowar na rynku zorganizowanym, pozostajg w portfelu Funduszu do dnia ich wygasnigcia, a ich wartos¢ jest rowna
wartosci z ostatniego dnia notowania. Zapis na akcje z wykorzystaniem praw poboru wykazywany jest w pozycji naleznosci w facznej wartosci
przelewu na subskrypcije oraz wartosci praw poboru z ostatniego dnia notowania.

- Niewykonane prawo poboru uznaje sig za zbyte, wedlug wartoSci rownej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

- Srodki w walucie nabyte przez fundusz w celu rozliczenia transakgji kupna papierow wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowig
lokat funduszu, a ich ujecie w ksiggach nastepuje w dacie rozliczenia transakeji nabycia waluty. W przypadku sprzedazy waluty ujecie w ksiegach
nastepuje w dacie rozliczenia sprzedazy.

- Zobowigzania i naleznosci funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwigzku z rozliczeniami walutowymi kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dniu zawarcia transakcji (kontrakt forward walutowy). Gdy wartos¢ godziwa
kontraktu jest:

o dodatnia, kontrakt ujmowany jest w aktywach bilansu,
o ujemna, kontrakt ujmowany jest w pasywach bilansu.

- Przy czesciowym zamknigciu kontraktu forward zobowigzania i naleznosci funduszu wynikajace z zawarlej transakcji mogg by¢ kompensowane

w przypadku, gdy:

« fundusz posiada wazny prawnie tytut do kompensaty tych zobowigzan i naleznosci;

» fundusz zamierza rozliczy¢ transakcije w kwocie netto poddanych kompensacie zobowigzan i naleznosci lub jednoczesnie takie naleznosci wytgczy¢
z ksigg rachunkowych, a zobowigzanie finansowo rozliczy¢.

- Transakcje zawarte na walutach, rozliczane nie diuzej niz w ciagu trzech dni roboczych, traktuje sie jak kontrakty walutowe. Za dzien roboczy uznaje
sig dzien roboczy w kazdym panstwie, kiérego waluta jest przedmiotem transakcji. Transakcje te ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu
w dniu ich zawarcia wedlug warto$ci ksiggowej rownej zero, natomiast wynik odnosi sig w roznice kursowe, przy czym do dnia rozliczenia wycenia sie
je wedlug Sredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

- Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sig w walucie, w kiorej sg wyrazone, a fakze w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug Sredniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu.

- Prowizja maklerska zaptacona przy zbyciu sktadnika iokat obniza wynik ze sprzedazy danej lokaty.

- Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z operagji.

- Zysk lub strate ze zbycia lokat oraz walut wylicza sig metodq ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na przypisaniu zbytym skiadnikom
najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku skiadnikow wycenianych w wysoko$ci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Rozchodowaniu podlegajg wylacznie papiery pochodzace

12



¢

Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

ztransakcji kupna, ktorych dzien rozliczenia kupna przypada najpdzniej na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy. Metody tej nie stosuje sig
do skfadnikow lokat bedacych przedmiotem transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

Zrealizowany zyskistrata ze zbycia lokat obejmuje udziat zrealizowanych roznic kursowych w transakcjach zbycia skiadnikow lokat.

Przyrost wartosci diuznych papierow wartoéciowych w okresie miedzy ostatnim ich notowaniem a dniem wykupu obliczany przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej powigksza niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.

Przychody z lokat obejmujg w szczegélnosci dywidendy i inne udzialy w zyskach, dodatnie saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
$rodkéw pienigznych, nalezno$ci oraz zobowiazan w walutach obcyeh, a takze przychody odsetkowe, w skiad ktorych wehodza odsetki naliczone przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w przypadku dluznych papierow wartoSciowych wycenianych w warto$ci godziwej — naliczone
zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow przez emitenta oraz odpisy dyskonta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przychody odsetkowe od diuznych papierow
wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dia tych papieréw wartosciowych przez emitenta.

Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkéw pienigznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszajg wartosc aktywow Funduszu
w Dniu Wyceny.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wplaconego albo kapitalu wyptaconego jest dzien wydania certyfikatow inwestycyjnych (wpisania
certyfikatow na rachunku papierow wartociowych w KDPW) Iub dzien wykupienia certyfikatow (dzien wyplaty $wiadczenia z tytutu wykupienia
certyfikatow tj. przelewu $rodkéw z rachunku Funduszu na wskazany rachunek w KDPW). Na potrzeby ckreélenia wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego zwigzanych z wptatami lub
wypfatami ujmowanymi w rejestrze uczestnikéw w tym Dniu Wyceny.

Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, ujemne saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkéw pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych, a takze koszly odsetkowe, do ktorych zaliczamy odsetki od zaciggnietych
kredytow i pozyczek oraz amortyzacje premii.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza sig w czasie, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Koszty limitowane stanowig koszty wynagrodzenia Towarzystwa. Szczegdlowe informacje zostaly zawarte w nocie 11.

Nastepujace koszty zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane sq z aktywow Funduszu: podatki i oplaty wynikajace z przepiséw prawa,
prowizje i opfaly zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy aklywow wchodzacych wsklad portfela inwestycyjnego Funduszu oraz oplaty za
rozliczenie transakgji, koszty zwigzane z zacigganiem przez Fundusz pozyczek i kredytow oraz koszly zwigzane z obstugg rachunkéw bankowych
Funduszu oraz koszty likwidacji Funduszu, w szczegolnosci wynagrodzenie likwidatora Funduszu. Wyzej wymienione koszly stanowig koszty
nielimitowane Funduszu i sg pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie ktorych Fundusz jest zobowiazany do ich ponoszenia oraz zgodnie
z przepisami prawa i decyzjami wydanymi przez wiaSciwe organy administracji publicznej. Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa
Towarzystwo ze $rodkéw wiasnych.

Wycena aktywow oraz ustalenie zobowigzan i wyniku z operacji

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny (dzien okreslony w statucie funduszu, w kiérym wycenia sie aktywa
funduszu, ustala sie wartos¢ zobowigzan funduszu, ustala sig wartosc aktywow netto funduszu oraz warlos¢ aktywéw netto przypadajacych na jednostke
uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny) oraz na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedlug wiarygodnie oszacowane] wartosci godziwej.

1.

Warto$¢ godziwg skiadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegdlnosci: akeji, warrantow subskrypeyjnych, praw do akcji, praw poboru,
kwitow depozytowych, listow zastawnych, diuznych papieréw wartosciowych, w tym obligacji zamiennych bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba
Ze jest dostepna wartos¢ godziwa tego prawa, certyfikatow inwestycyjnych, tytuléw uczestnictwa emitowanych przez instytucie wspdinego
inwestowania majgce siedzibe za granica) wyznacza sie - ze wzgledu na godziny zamkniecia aktywnych rynkéw zagranicznych, na kiorych moze
lokowa¢ Fundusz ~ wediug kurséw dostepnych o godzinie 23:00 (dwudzieste] trzecie] zero zero) czasu polskiego w nastepujacy sposob:

a) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest
po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartos¢ z Dnia Wyceny.

W przypadku papierow notowanych w systemie notowan ciagtych, w kidrym wyznaczany i oglaszany jest kurs zamkniecia przyjmuje sie ostatni
kurs zamknigcia w systemie notowan cigglych dostepny o godzinie 23:00.

W przypadku papierow notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrgbnego wyznaczania kursu zamkniecia przyjmuje sie ostatnig cene
transakcyjng dostepng o godzinie 23:00.

W przypadku papierow notowanych w systemie notowan jednolitych przyjmuje sie ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego.

b) jezeli Dzieri Wyceny jest réwnocze$nie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym wolumen obrofow na danym
skiadniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym skiadniku aktywow nie zawarfo zadnej fransakcji — wedlug ostatniego dostepnego
w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposob umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartoSci godziwej, zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest
po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknigcia, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych wplyw na ten kurs albo
wartosc;

c) jezeli Dziet Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek
warlosci stanowigce] jego odpowiednik, skorygowanej w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Za
wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg danego skiadnika aktywdw notowanego na aktywnym rynku uznaje sig warto$¢ wyznaczong poprzez
zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej odpowiedniego dla danego skiadnika lokat, zgodnie
z najlepsza wiedzg Funduszu i prakiyka rynku finansowego.

W przypadku gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku
glownym. Wyboru rynku gldwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego w oparciu o wolumen obrotu na danym
skfadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem ze Fundusz moze dokonywaé transakcji na tym rynku. W przypadku gdy brak jest
mozliwosci obiektywnego lub wiarygodnego ustalenia wielkosci wolumenu obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu na kilku aktywnych
rynkach, Fundusz stosuje kolejne, moZliwe do zastosowania kryterium:

a) liczba zawartych transakcji na danym skiadniku lokat na danym aktywnym rynku;
b) ilos¢ danego skladnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku;
c) kolejnost wprowadzania do obrotu — jako rynek giowny wybiera sig rynek, na ktorym dany skiadnik lokat byt notowany najwczesniej.
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3. Wartos¢ skiadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig w nastepujacy sposob:

a) bedacych papierami wartosciowymi weksli, listow zastawnych, obligacji, bonow skarbowych, bondw pienieznych oraz pozostalych dluznych
papierow wartosciowych ~ w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej, przy czym skutek
wyceny tych skiadnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow odsetkowych Funduszu. Jezeli nie ma
mozliwosci wiarygodnego oszacowania wartoSci przyszlych przeplywow pienigznych, dopuszcza sig wycene na podstawie oszacowania wartosci
przez serwis Bloomberg (np. Bloomberg Generic ifp.), lub Reuters pod warunkiem, Zze wycena z tego zrédia odzwierciedla wartos¢ godziwg
instrumentu,

b) jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granicg — wedlug wartosci godziwe] ustalonej, jako wartos¢ aktywow netfto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa, ogloszonych przez instytucje wspoinego inwestowania do godziny 23.00 (dwudzieste] trzeciej zero zero) czasu polskiego w Dniu
Wyceny, z uwzglednieniem zdarzei majacych istotny wplyw na warto$¢ godziwg powstatych migdzy datg ogloszenia a Dniem Wyceny;

c) depozytéw bankowych — wedlug wartosci nominainej, z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

d) praw poboru — wedlug wartosci godziwej, o ktérej mowa w pkt 8, w szczegdlnosci w przypadku podania do publicznej wiadomosci ceny akcji
nowej emisji prawo poboru wyceniane jest wedfug wartosci teoretycznej;

e) praw do akcji i praw do nowej emisji — wediug wartosci godziwej, o ktorej mowa w pkt 8, w szczegéinosci w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej
nabywano papiery warloiciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o warto$¢ rynkowa prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa), a w przypadku gdy zostaly okreslone rozne ceny dla nabywcow — w oparciu o
$rednig cene nabycia, wazong liczba nabytych papierdw wartoSciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem
zmian wartosci tych papierow wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich warto$¢ rynkows;

f) instrumentéw pochodnych - wycenia sig wedlug wartosci godziwej z uwzglednieniem czynnikow wplywajacych na wycene danego typu
instrumentu pochodnego. W szczegélnosci moga to by¢: cena instrumentu bazowego i jej zmienno5¢, termin wykonania instrumentu pochodnego,
stopy procentowe i ich zmienno$¢, przeplywy pienigzne wynikajgce z instrumentu pochodnego, a takze inne czynniki wiasciwe istocie kontraktu
stanowigcego instrument pochodny. Wycena poszczegolnych typow instrumentéw pochodnych nastepuje przy zastosowaniu modelu wyceny
uzgodnionego z depozytariuszem oraz zatwierdzonego przez Zarzad TF),

g) diuznych papieréw wartosciowych zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne — w przypadku gdy wbudowane instrumenty pochodne sa
scisle powigzane z wycenianym papierem dluznym, wartos¢ jest wyznaczana przy zastosowaniu modelu odpowiedniego dla danego papieru
diuznego; jezeli wbudowane instrumenty pochodne nie sq $cisle powigzane z wycenianym papierem diuznym, to warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume wyceny diuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu pochodnego) wyznaczonej przy uwzglednieniu
efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych wyznaczone w oparciu o modele odpowiednie dla
poszczegdlnych instrumentéw pochodnych; w przypadku gdy ze wzgledu na charakter instrumentu pochodnego nie jest moziiwe zastosowanie
modelu wyceny, wbudowany instrument pochodny lub caly instrument (w zaleznosci od dostepno$ci danych) moga by¢ wyceniane na podstawie
oszacowania wartosci przez serwisy Bloomberg {np. Bloomberg Generic itp.) lub Reuters;

h) skiadnikow lokat innych niz w podpunktach a)-g) - wedlug wartosci godziwej spetniajgce]j warunki wiarygodnosci okre$lone w pkt 8.

4. W przypadku przeszacowania skfadnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartos¢
godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

5. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy kupna transakcje
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wykazuje sie w cenie nabycia, ktéra stanowi skorygowang ceng nabycia. Na dzien rozliczenia cena
nabycia stuzy do wyliczenia skorygowanej ceny nabycia.

6. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy
sprzedazy zobowigzania z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sig funduszu do odkupu wykazuje sie w cenie sprzedazy, ktbra stanowi cene
skorygowang.

7. Akiywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sq notowane na aktywnym rynku, a w
przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktorej s denominowane, i wykazuje sie w walucie polskiej po przeliczeniu wediug
$redniego kursu ustalonego dia danej waluty przez Narodowy Bank Polski na Dzien Wyceny.

8. Zawiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg uznaje sie wartoS¢ wyznaczong poprzez.

a) oszacowanie wartosci skfadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke Swiadczacy fego rodzaju usiugi, o ile mozliwe jest rzetelne
oszacowanie przez te jednostke przeplywow pienigznych zwigzanych z tym skladnikiem;

b) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skfadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku;

¢) oszacowanie wartosci skfadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacii;

d) oszacowanie wartosci skiadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny
nierdznigcego sig istotnie skiadnika, w szczegolnosci o podobnej konstrukcji prawngj i celu ekonomicznym.

WartoSci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od Towarzystwa dokonania ocen, estymacii i przyjecia zalozen wplywajgcych na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci akfywow i pasywow oraz kwoty przychodow i kosztow. Szacunki dokonywane sg na podstawie dostepnych
danych historycznych, danych moZliiwych do zaobserwowania na rynku oraz szeregu innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych okoliczno$ciach.
Stanowig one podstawe do oszacowania wartosci bilansowych aktywow i zobowigzan, kiorych nie mozna okreslic w jednoznaczny sposob na podstawie
ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zatoZzenia stanowigce ich podstawe podlegajg okresowym przegladom. Aktualizacje szacunkow sg rozpoznawane w okresie, w kirym dokonano
zmiany szacunku, jezeli aktualizacja dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany, i w okresach przyszlych, jesli aktualizacja wplywa
zardwno na biezacy, jak i na przyszie okresy.

Ponizej zaprezentowano najistotniejsze z szacunkéw zastosowane przy sporzgdzeniu sprawozdania finansowego Funduszu.

Skiadniki lokat wyceniane w wartosci godziwej

Wartos¢ godziwa skiadnikow lokat, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek, ustalana jest na podstawie ceny rynkowej podobnego instrumentu badz przy
zastosowaniu innych metod | modeli wyceny. Stosowane metody | modele wyceny sg okresowo oceniane | weryfikowane. Wszystkie modele wyceny sg
testowane i zatwierdzane przed uzyciem. W modelach wyceny wykorzystywane sa dane mozliwe do zaobserwowania na rynku, jednak w pewnych
obszarach Towarzystwo musi korzysta¢ z oszacowan. Zmiany przyjetych zalozen i szacunkoéw mogg mie¢ wplyw na wykazywane warlosci godziwe
skiadnikow iokat.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorac pod uwage zmiennos¢ ofoczenia
gospodarczego, istnieje niepewnost¢ w zakresie dokonanych szacunkow.
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Na dzien 31 grudnia 2015 roku 0,79% aktywdw Funduszu zostato wycenionych w sposéb inny niz w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynky, tj. metodg
zamortyzowanego kosziu lub poprzez oszacowanie wartoSci godziwej przy zastosowaniu modeli i metod wyceny (na dzien 31 grudnia 2014 roku
odpowiednio 0,58%). W zmiennym otoczeniu rynkowym wystepuje niepewnos¢, iz dia takich aktywow wyceny ujete w sprawozdaniu finansowym moga
réznié sig od wartosci, jakie zostalyby wyznaczone, gdyby istniat dla nich aktywny rynek. Zdaniem Towarzystwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych
sktadnikow aktywow sg mozliwe do odzyskania.

e) Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci, w tym metod ujmowania operacji.

Nota 2. Naleznos$ci Funduszu

Wartos¢ na dzied Wartos¢ na dzien
31.12.2015 . (w tys. 2t) 31.12.2014 1. (w tys. z1)
Z tytutu dywidendy 150 762
Pozostale 0 -
Suma 150 762
Nota 3. Zobowigzania Funduszu
Wartoé¢ na dzied Wartos¢ na dzien
31.12.2015 1. (w tys. 21) 31.12.2014 r. (wtys. 2f)
Z tytulu nabytych aktywow 239 1187
Pozostale zobowigzania, w tym: 842 910
- zobowiazania wobec TFI z tytulu oplaty za zarzadzanie 840 904
Suma 1081 2097

Nota 4. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

1. Struktura $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych na dzien bilansowy, w przekroju walut i w podziale na banki
31.12.2015r.

Warto$¢ na dzien bilansowy Wartos¢ na dzied bilansowy

Waluta w danej walucie (wtys.) vg;::zg:gﬁxzf::;
Banki 73
ING Bank Slaski S.A. PLN 69 69
ING Bank Slaski S.A. UsD 1 4
31.12.2014r.
waga Warostne g tiemsowy LU
i finansowego (w tys. zl)
Banki 5 880
ING Bank Slaski S.A, PLN 154 154
ING Bank Slaski S.A. EUR 498 2122
ING Bank Sigski S.A. CHF 3 12
ING Bank $laski S.A. GBP 0 0
ING Bank Slaski S.A. HUF 0 0
ING Bank Slaski S.A. TRY 2384 3592

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom §rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan Subfunduszu

1.01.2015r. - Wartoéé na 31.12.2015.
Waluta 31.12.2015r. w walucie sprawozdania
(wiys.) finansowego (w tys. z1)

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom érodkow pienigznych 2070
ING Bank Slaski S.A. PLN 273 273
ING Bank Slaski S.A. CHF 10 39
ING Bank Slgski S.A. CZK 329 52
ING Bank Slgski S.A. EUR 245 1044
ING Bank Slaski S.A. GBP 0 0
ING Bank Slaski S.A. HUF 1297 18
ING Bank Slaski S.A. TRY A 535
ING Bank Slgski SA. usD 28 109

15




Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamknigly

1.01.2014 .- Wartoé¢ na 31.12.2014r.

Waluta 31.12.2014 v w walucie sprawozdania

(wiys.) finansowego (w tys. zi)
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych 4497
ING Bank Slaski S.A. PLN 129 129
ING Bank $laski S.A. CHF 30 106
ING Bank Slaski S.A. CZK 130 20
ING Bank Slaski S.A. EUR 554 2 361
ING Bank Slaski S.A. GBP 7 38
ING Bank $laski S.A. HUF 2608 35
ING Bank Sigski S.A. NOK 85 40
ING Bank Slaski S.A. TRY 1057 1593
ING Bank Slaski S.A. usb 46 161
Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. PLN 14 14

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na ich rodzaje

31.12.2015r.
Nie dotyczy.
31.12.2014 r.
Nie dotyczy.
Nota 5. Ryzyka
(1) Ryzyko stopy procentowej
(1.1)  Poziom obcigZenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem warlosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej zostat zaprezentowany jako
wartosci bilansowe instrumentow o charakterze diuznym o stalym oprocentowaniu podzielonych wedlug okresu pozostajacego na dzien 31 grudnia
2015 roku do zapadalnosci tych instrumentow finansowych.

31.12.2015r. o Od 1 miesiaca Od 3 miesigcy Od 6 miesiecy Od 1rokudo3 Powyzej
(wtys.zl) Dot miesiaca . 3 miesiecy do 6 miesiecy  do 1 roku lat 3lat Suma
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, .
2 tego o okresie do wykupu 257 N - - - 251
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - - - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - - - - .
Pozostale aktywa - - - - - - .
Razem aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej 257 . . } . 3 2571
wynikajacym ze stopy procentowej
Procentowy udzial w aktywach ogétem 1,59 . - - . - 1,59
31.12.2014r. . Od 1 miesiaca Od 3 miesiecy Od 6 miesigcy Od 1 rokudo 3 Powyiej
(w tys. zf) Do 1 miesiaca do 3 miesigcy do 6 miesiecy do 1 roku lat 3lat Suma
Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, } } } ) }
z tego o okresie do wykupu 9205 9205
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - - - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - - - - -
Pozostale aklywa - - - - - - R
Razem aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej 9205 . ) A N . 9205
wynikajacym ze stopy procentowej
Procentowy udziat w aktywach ogélem 5,02 - - - - - 5,02
(1.2)  Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeplywow Srodkow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej, w podziale na
kategorie bilansowe
Poziom obcigzenia akiywoéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeptywow Srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej zostal
zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentéw o charakterze diuznym o zmiennym oprocentowaniu, wedlug podzialu na okresy pozostajace w
dniu bilansowym do dnia zmiany kuponu odsetkowego (zmiany oprocentowania).
Nie dotyczy.
(2) Ryzyko kredytowe
(21)  Kwoly odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby strony transakeji nie wypelniaty swoich

obowigzkéw, bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen, w podziale na kategorie bilansowe

Kwoty odzwierciedlajagce maksymaine obcigzenie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako warto$ci bilansowe poszczegdinych kategorii
aklywow bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku skiadnikow lokat zostala zaprezentowana wartos¢
bilansowa skiadnikow lokat o charakterze duznym.
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31.12.2015r. 31.12.2014 1.
3};%25012?; Procentowy ud'zial w sivjiyzsol‘:)r Procentowy u({zial w
aktywach ogéfem aktywach ogélem
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 73 0,05 5880 321
Naleznosci, w fym; 150 0,09 762 0,41
- naleznosci z tytulu zawartych transakeji sprzedazy skiadnikéw lokat - - - -
Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 2571 1,59 9205 5,02
Razem aktywa Funduszu obciazone ryzykiem kredytowym 279 1,73 15 847 8,64

(2.2) Przypadki znaczagcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegoinych kategoriach lokat

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegoinych kategoriach lokat (wedhug Tabeli glownej lokat) zostala zaprezentowana jako warto$c bilansowa
lokat w instrumenty diuzne emitowane lub poreczane przez podmiot, ktérego papiery stanowia powyzej 5% wartosci aktywow Funduszu.

Nie dotyczy.

(3) Ryzyko walutowe
{3.1)  Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym zostat zaprezentowany jako wartos¢ bilansowa (w tys. zl) aktywow i zobowigzan wyrazonych w walutach

obcych.
31.12.2015r. 31.12.2014 1.
31(‘;%1011?; Procentowy ud’zial w 31(\;2[2501?; Procentowy ut{zial w
aktywach ogélem aktywach ogélem
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 4 0,00 5726 3,12
Naleznosci 150 0,09 422 0,23
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 112 341 69,47 115 347 62,89
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 275 017 1058 0,58
Razem aktywa Funduszu obciazone ryzykiem walutowym 112770 69,73 122 553 66,82
Zobowiazania obciazone ryzykiem walutowym 101 0,06 460 0,25

(3.2)  Wskazanie przypadkow znaczacej koncentracii ryzyka walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat

Koncentracja ryzyka walutowego w poszczegoinych kategoriach fokat (wedtug Tabeli gldwnej lokat) zostata zaprezentowana jako warto$¢ bilansowa
poszezegbinych kategorii lokat wyrazonych w walutach obeych, w rozbiciu na poszczegolne waluty.

MBS pcmomuay SEUE i utiatw
aktywach ogélem aktywach ogélem

Akcje

CHF 3588 2,22 1498 0,82
CZK 4968 3,07 9697 5,28
EUR 32379 20,03 44782 24,43
HUF 11102 6,86 5386 2,93
TRY 59 167 36,59 50 498 27,53
Kwity depozytowe

usb 1412 0,87 4544 2,48

(4) Stosowana metoda pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu na ryzyko

Dla celéw pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu Towarzystwo stosuje metode zaangazowania. Podanie tej informacji w sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu spelnia wymogi §22 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Nota 6. Instrumenty pochodne
Nie dotyczy.

Nota 7. Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu lub drugiej strony do odkupu

Warto$¢ na Wartos¢ na
31.12.2015r. 31.12.2014r.
(wtys. zf) (wtys. 28)
1. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 25M 9205

Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wiasnoéci i ryzyk - -
Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wiasnosci i ryzyk - -
Transakcje, w wyniku kiérych nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wiasno$ci | nie nastepuje przeniesienie na fundusz ryzyk 2571 9205
2. Transakcje przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, w tym: - -
Transakcje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na druga strone praw wlasnoscl i ryzyk - -
Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na druga strong praw wiasnosci i ryzyk - -
Transakeje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na drugq strong praw wiasnosel i nie nastepuje przeniesienie na drugg strone ryzyk - -

3. Naleznosci z tytulu papierow wartosciowych pozyczonych od Funduszu w trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach
papieréw wartosciowych

4. Zobowiazania z tytulu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Fundusz w trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach
papieréw warto$ciowych
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Nota 8. Kredyty i pozyczki
Nie dotyczy.

Nota 9. Waluty i réznice kursowe

31.12.2015r.

Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta Wartos¢ na dﬂe‘:‘ bilansowy w Wan::;g;iﬁf:wlzlzr;sn?;vy N
danej walucie (w tys.) finansowego (w tys. zf)

Altywa PLN 161 696
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty PLN 73
PIN 69 69
usp 1 4
Naleznosci PLN 150
PLN 0 0
EUR 35 150
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu PLN 2571
PLN 2571 25N
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 157 627
PLN 45 286 45 286
CHF 911 3588
CZK 31503 4968
EUR 7598 323719
HUF 816 264 11102
TRY 44 386 59 167
uspb 291 1137
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku PLN 1275
PLN 1000 1000
uso 70 275
Zobowiazania PLN 1081
PLN 980 980
TRY 76 101

31122014 r.
Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta Wartosé na dzier:a bilansowy w Wart::&:;i;l::wl:;lzzr;sn?;vy N

danej walucie (w tys.) finansowego (w tys. )

Aktywa PLN 183 411
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty PLN 5880
PLN 154 154
EUR 498 2122
CHF 3 12
GBP 0 0
HUF 0 0
TRY 2384 3592
Naleznosci PLN 762
PLN 340 340
EUR 99 422
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN 9205
PLN 9205 9205
Sttadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 166 506
PLN 51159 51159
CHF 423 1498
CZK 63090 9697
EUR 10507 44782
HUF 397 843 5386
TRY 33509 50 498
usb 994 3486
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku PLN 1058
usbD 302 1088
Zobowiazania PLN 2097
PLN 1637 1637
EUR 0 2
TRY 304 458
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1.01.2015 r. - 31.12.2015r.

Dodatnie | ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zl)

" Dodatnie réznice kursowe Ujemne réznice kursowe
Skiadniki lokat . " . R
Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane
Akcie - - 3614 3615
Kwity depozytowe 727 - - 260
Suma 727 - 3614 3875

1.01.2014 r.-31.12.2014 .

Dodatnie i ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zi)

" Dodatnie réznice kursowe Ujemne réznice kursowe
Skiadniki lokat i . .
Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane
Akcje - 8226 3602 -
Kwity depozytowe - 545 173 -
Suma “ 87711 3775 -
S$redni kurs walut obcych wyliczany przez NBP na dzief bilansowy Kurs w stosunku do zt Waluta

dolar amerykanski 3,901 UsD
euro 4,2615 EUR
forint wegierski 1,3601 100 HUF
frank szwajcarski 3,93%4 CHF
funt szterling 5,7862 GBP
korona czeska 01577 CZK
lira turecka 1,3330 TRY

Nota 10. Dochody i ich dystrybucja
1.01.2015 r.-31.12..2015 .

Wizrost (spadek)
niezrealizowanego zysku (straty)

zwyceny aktywow (w tys. zl)

Wartos¢ zrealizowanego zysku

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (straty) ze zbycia lokat (w tys. z1)

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (5 368) (15 162)
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - (783)
Suma {5 368) (15 945)

1.01.2014 r.-31.12.2014 .

Wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku (straty)
z wyceny aktywow (w tys. z1)

Wartos¢ zrealizowanego zysku

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (straty) ze zbycia lokat (w tys. z1)

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 6029 6 400
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - (249)
Suma 6029 6 151

Nota 11. Koszty Funduszu

Towarzystwo nie pokrywa kosztow Funduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa skiada sig z czesci stalej oraz z wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne.

Wynagrodzenie dia Towarzystwa (w tys. 21) 31 1'0112‘220; 15 ;;' 31 1'0112'22001 14 4rl'_'
Czest stala wynagrodzenia 3526 3496

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wigkszej jednak niz 2% (dwa procent) w skali
roku kalendarzowego, liczonego jako 365 (trzysta szesédziesiat pigc) dni, od éredniej rocznej Wartosci Aktywow Netto, Srednia roczna Wartosé Aktywow Netto
ustalana jest na podstawie Warto$ci Aktywow Netto ustalonych w poszczeg6lnych Dniach Wyceny danego roku kalendarzowego.

Na pokrycie wynagrodzenia Towarzystwa w kazdym Dniu Wyceny tworzy sie rezerwe w kwocie réwnej wysoko$ci naliczonego wynagrodzenia Towarzystwa za
kazdy dzieri roku. Podstawa wysokosci naliczonej rezerwy jest Wartos¢ Aktywow Netto z Dnia Wyceny poprzedzajacego Dzieft Wyceny, na ktory tworzona jest
rezerwa na wynagrodzenie wskazane w art. 39 ust. 4 statutu.

Wynagrodzenie jest wyplacane Towarzystwu kwartalnie ze $rodkéw Funduszu do piginastego dnia miesigca nastepujacego po zakonczeniu kwartalu, za ktory
zostalo naliczone.

Stawki wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem:
Seria Cl Stawka statutowa Stawka obowigzujaca na dzien bilansowy
A 2,00% 2,00%

W 2015 roku Zarzad Towarzystwa nie podejmowat uchwat o zmianie stawek za zarzadzanie dla funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej | Wschodniej Europy
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Platnosci z tytutu kosztéw limitowanych pomniejszajg utworzong uprzednio rezerwe.
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Oprocz wynagrodzenia za zarzadzanie okresionego w art. 39 ust. 4 Statutu Towarzystwo otrzyma rowniez wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu w
kazdym roku, w ktorym zostanie osiagnieta stopa zwrotu przekraczajaca 15% (pigtnascie procent) w skali roku dia Certyfikatow danej emisji.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sig wzorem:
d
> DW, = max0;20%x| WA * N, —=WI, * N, *(IHS%*S&—) ’

gdzie:
DW; ~ nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne naliczane dla Certyfikatow danej emisji,
WA ~ Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat przed naliczeniem wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w danym roku,

WI; - Wartos¢ Aktywow Netfo na Certyfikat danej emisji po naliczeniu wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w poprzednim roku, a w
przypadku roku, w ktorym zostaly wyemitowane Certyfikaty danej emisji, Warto5¢ Aktywow Netto na Cerlyfikat danej emisji wediug jege ceny emisyjnej,

N; - liczba Certyfikatow danej emisji na ostatni Dzien Wyceny w danym roku,

d - liczba dni w danym roku, jaka uplynela od ostatniego Dnia Wyceny w poprzednim roku, a w przypadku pierwszego roku, za kiory zostanie naliczone
wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne — od dnia przydziatu Certyfikatow danej emisji.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne za dany rok jest wyplacane Towarzystwu ze $rodkéw Funduszu w terminie pietnastu dni od dnia
zatwierdzenia przez Zarzad Towarzystwa rocznego sprawozdania finansowego Funduszu, a w przypadku ostatniego roku dzialalnosci Funduszu wynagrodzenie
zostanie wyplacone w frakcie likwidacji Funduszu.

Na wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne w ksiegach Funduszu tworzona jest rezerwa, ktorej wartos¢ ustalana jest w kazdym Dniu Wyceny do dnia wypfaty
tego wynagrodzenia, o ktorym mowa w art. 39 ust. 8 statutu, wigcznie. Do obliczenia wysoko5ci powyzszej rezerwy stosuje sie odpowiednio postanowienia art.
39 ust. 7 statutu.

W 2015 roku wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne nie zostato naliczone.
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Informacja dodatkowa

A. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie dotyczy.

B. Informacje o znaczacych zdarzeniach, ktdre nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym
Nie wystapily.

C. Zestawienie oraz objaénienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym iporéwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi
Nie wystapily.

D. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i
finansowa, plynnoé¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢ Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie wystapity:
+  przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,
+  przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,
+  przypadki nierozliczenia sig fransakcji zawieranych przez Fundusz.

E. W przypadku niepewnosci co do moiliwosci kontynuowania dzialalnos$ci opis tych niepewnosci oraz wskazanie czy sprawozdanie finansowe
zawiera korekty z tym zwiazane
Nie dotyczy.

F. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposob wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej,
wyniku z operacji Funduszu i ich zmian
Nie dotyczy.

G. Inne

Nie dotyczy.
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Roczne sprawozdanie z dzialalnosci emitenta
za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

(dalej: ,,Fundusz”)

1. Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
22013 r. poz. 330, z poézniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz
wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen.

1.1.

1.2,

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastapily w okresie
sprawozdawczym, a takze po jego zakonczeniu

W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz inwestowat w akcje spoélek notowanych na rynku
publicznym przede wszystkim w takich krajach jak Poliska, Turcja, Austria, Grecja, czy Wegry
ito sytuacja na rynkach finansowych w tych krajach miala najwiekszy wplyw na wycene
aktywow. Duze znaczenia dla gield ma tez sytuacja na rynkach $wiatowych, przede wszystkim
w USA i strefie Euro a takze sytuacja geopolityczna. Fundusz osiagngt w 2015 roku stope
zwrotu na poziomie (11,42)%. W tym czasie wzorzec odniesienia (benchmark) Funduszu
osiggnat stope zwrotu na poziomie (16,90)%.

Przewidywany rozwéj Funduszu

Fundusz bedzie w dalszym ciggu koncentrowat swojg dziatalno$¢ na publicznym rynku akcji
w krajach, wskazanych w pkt 1.1, w ktorych inwestowat dotychczas.

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badarn i rozwoju
Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w gléwnej mierze od cen akcji spolek
publicznych, w ktore Fundusz inwestuje. W portfelu inwestycyjnym Funduszu w 2015 roku
znajdowaly sie tylko akcje spdtek notowanych na rynkach publicznych, kwity depozytowe oraz
w ograniczonym zakresie w $rodki pieniezne. Fundusz w wiekszosci inwestowat w akcje
duzych bgdz srednich spéfek. Przyszia sytuacja finansowa Funduszu bedzie w gidwnej mierze
zalezec od koniunktury na rynku akgcji.

Nabycie udzialow (akcji) wlasnych
Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddzialy
Nie dotyczy.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen
przepltywoéw srodkéw pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie jest
narazony fundusz — opis przyjetych przez fundusz celéw i metod zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych
transakgcji, dia ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen)

W zwigzku z inwestowaniem aktywoéw w akcje spoétek publicznych Fundusz ponosit przede
wszystkim ryzyko zmiany rynkowych cen akcji. Z uwagi na fakt, ze Fundusz inwestowat na
réznych rynkach zorganizowanych w Europie, byt réwniez wystawiony na ryzyko kursowe,
w szczegblnosci dotyczy to takich walut, jak euro, dolar amerykanski, lira turecka, funt
brytyjski, forint wegierski czy korona czeska. Fundusz nie stosowal transakcji
zabezpieczajgcych. Inwestujgc, w zdywersyfikowany sposéb, na wielu rynkach fundusz
podlega regulacjom danej jurysdykcji. W 2015 roku w Grecji mieliSmy do czynienia
z wprowadzeniem Kontroli przeptywu kapitatu. Skutkowalo to czasowym zawieszeniem
dziatania Atenskiej gieldy. Inwestycje na rynku Greckim stanowig jednak maitg czes¢ lokat



funduszu. Fundusz nie zawierat tez transakcji na instrumentach pochodnych o spekulacyjnym

charakterze oraz transakgcji krotkiej sprzedazy.

1.8. Wybrane wskazniki finansowe i niefinansowe oraz wyjasnienia do kwot wykazanych

w sprawozdaniu finansowym

31.12.2015 . 31.12.2014 .

Lokaty na dzien bilansowy (w tys. zi), w tym: 158 902 167 564
- akcje 157 490 163 020

- kwity depozytowe 1412 4 544
Wartos¢ aktywow netto Funduszu 160 615 181 314
Wartos¢é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ziotych) 92,88 104,85
Kapitat Funduszu 169 462 169 462
Wynik z operacji (20 699) 13 695
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (w sztukach) 1729202 1729 202

Wartosci prezentowanych wskaznikow finansowych ustalone zostaty na dzien 31 grudnia 2015
roku.

Wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym spadia o 11,42%, osiagajac na dzien
31 grudnia 2015 roku r. wartos¢ 160 615 tys. zi, Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wyniosia 176 258 tys. zi.

Wartosé aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym spadia
0 11,42%, osiggajac na dzien 31 grudnia 2015 roku r. wartos¢ 92,88 zi.

W sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. Fundusz
wykazat ujemny wynik z operacji w wysokosci 20 699 tys. zt. Przychody z lokat netto wyniosty
614 tys. zt. Zrealizowana strata ze zbycia lokat wyniosta 5 368 tys. zl, a niezrealizowana strata
z wyceny lokat wyniosta 15 945 tys. zi.

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnos$ci opis czynnikoéw i zdarzen,
wtym o nietypowym charakterze, majacych znaczny wplyw na dzialainosé
Funduszu i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym,
atakze omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu przynajmniej
w najblizszym roku obrotowym

Ujemny wynik z operacji Funduszu wyniést w okresie sprawozdawczym 20 699 tys. zi, co oznacza
spadek o 11,97 zt na jeden certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze czynniki
wplywajgce na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym udziatem w ksztaftowaniu sie wyniku
z operacji (podane liczby oznaczajg procentowy udziat w strukturze wyniku z operacji):

odsetki od depozytéw bankowych: 0,01%;

przychody z tytulu dyskonta: 0,33%;

przychody z tytutu dywidend i innych udziaiéw w zyskach: 20,83%;
przychody z tytutu dodatnich réznic kursowych: 0,61%;

przychody pozostate: 0,10%;

zrealizowana strata ze zbycia lokat: (25,93)%;

niezrealizowana strata z wyceny lokat: (77,03)%;

obcigzajgce Fundusz koszty: (18,92)%.

W najblizezym czasie Fundusz zamierza kontynuowac inwestycie w akcje spolek, w kiore
dotychczas inwestowatl. Mozliwe sg réwniez zmiany w portfelu inwestycyjnym, ktére mogg wynikac
ze zmiany oceny sytuacji spotek badz tez pojawienia sie nowych, atrakcyjnych moziiwosci
inwestycyjnych.

Fundusz bedzie starat sie wykorzysta¢ obecng sytuacje na rynku akcji do inwestowania w akcje
spolek, kidre sg istotnie niedowartosciowane. Diugoterminowe wyniki Funduszu beda w duzej
mierze zalezaty od mozliwosci i umiejetnosci rozpoznania takich spoétek.



3.Opis istotnych czynnikéow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
Fundusz jest na nie narazony

Czynniki ryzyka zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze wycena rynkowa lokat, w ktére posrednio lub bezposrednio
inwestuje Fundusz, podiega zmianom w wyniku zmian popytu i podazy na instrumenty finansowe.
Zmiany popytu i podazy na okreslone instrumenty finansowe sga w szczegdlnosci pochodng
wystepowania makro- i mikroekonomicznych czynnikéw oddziatujgcych na otoczenie, w jakim
funkcjonuje emitent tych instrumentéw finansowych oraz postrzeganiem przez inwestorow wplywu
tych czynnikéw na perspektywy gospodarcze emitenta.

Ryzyko rynkowe w znacznie wyzszym stopniu dotyczy instrumentow finansowych o charakterze
udzialowym (akcje) niz instrumentéw o charakterze dtuznym (obligacje).

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko ptynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zalozonym czasie okreslonej
liczby instrumentéw finansowych po cenie odzwierciedlajgcej ich wartos¢ w ksiegach Funduszu lub
nabycia ich przez Fundusz w zalozonym czasie po cenie odzwierciedlajgcej ich warto$¢ rynkowa.
Poszczegoline skiadniki aktywow mogg charakteryzowac sie niska plynnoscig, tzn. koniecznos¢ ich
zbycia lub nabycia w krotkim czasie moze wigza¢ sie z akceptacjg ceny innej niz biezgca warto$c
rynkowa.

Ryzyko kontrahenta

Czes¢ ftransakcji zawieranych przez Fundusz (w szczegolnosci transakcje na rynku
miedzybankowym oraz tfransakcje dotyczgce instrumentéw niedopuszczonych do publicznego
obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych) nie jest objeta systemem
gwarancyjnym. W przypadku niedojScia do skutku rozliczenia transakcji z winy kontrahenta
Fundusz moze dochodzi¢ odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub posrednikow na
podstawie zawartych umoéw i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych roszczerh moze byc¢
utrudnione lub nieskuteczne, w szczegblnosci z uwagi na koniecznosé podlegania danej transakcji
prawu obcemu i wigze sie z ponoszeniem kosztoéw zastepstwa procesowego.

Ryzyko koncentracji rynkow

Fundusz koncentruje swoje inwestycje na $rodkowoeuropejskich rynkach akcji i bezposrednio fub
posrednio lokuje na nich co najmniej 66% (szescédziesigt szes¢ procent) swoich aktywow. Sytuacja
na tych rynkach akcji bezposrednio oddziatuje na wartos¢ i plynnosc aktywow Funduszu.
Inwestorzy winni zwréci¢ szczegoing uwage na fakt, ze rynki te mogg byé postrzegane przez
znacznych miedzynarodowych inwestoréw tgcznie, co moze powodowac, ze mimo geograficznej
dywersyfikacji notowania cen akcji mogg byc¢ silnie dodatnio skorelowane, co oznacza, ze zmiany
cen akcji wskutek zmian popytu i podazy mogg nastepowac¢ w tym samym kierunku na rynkach
Srodkowoeuropejskich, bez uwzglednienia czynnikéw charakterystycznych dla danego rynku oraz
emitentéw na nim dziafajgcych.

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wiecej niz 20%
(dwudziestu procent) aktywéw Funduszu w papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego
wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udzialy w tym podmiocie.
Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez iokowanie nie wiecej niz 50% (piec¢dziesiat
procent) aktywdéw w lokaty, w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze
(prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i inne zbywalne papiery
warto$ciowe, w tym inkorporujgce prawa majagtkowe odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akcji
wyemitowane przez spétki z siedzibg na terytorium jednego panstwa.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym charakterze

Z lokowaniem w akcje i instrumenty o podobnym charakterze zwigzane sg nastepujace rodzaje

ryzyk:

+ ryzyko makroekonomiczne — polega na tym, ze na rynek akcji moga negatywnie wplynac
czynniki makroekonomiczne krajowe i $wiatowe, w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu
gospodarczego, stopien nierownowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i
obrotow biezgcych), wielko§¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokosé stop
procentowych, ksztaltowanie poziomu depozytéw i kredytéw sektora bankowego, stopien



kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielko$¢ zadiuzenia krajowego, sytuacja
na rynku pracy, wielko$é i ksztaltowanie sie poziomu inflacji, wielkoé¢ i ksztaltowanie sie
poziomu cen surowcOw, sytuacia geopolityczna. Pogarszajgca sie  sytuacja
makroekonomiczna z reguly wplywa negatywnie na rynkowa wycene akcji. Fundusz przy
podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje oraz o poziomie alokacji pomiedzy
poszczegolne rynki bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w
poszczegolnych krajach, regionach i na swiecie.

ryzyko branzowe — polega na tym, ze akcje spotek, w ktére inwestuje Fundusz sg poddane
ryzyku branzy, w ktérej dziataja. W szczegodlnosci dotyczy to ryzyk: wzrostu konkurencii,
spadku popytu na produkty sprzedawane przez podmioty z branzy i zmian technologicznych.
Fundusz ogranicza ryzyko branzowe poprzez inwestowanie w akcje spétek z réznych branz.
ryzyko specyficzne spotki — zwigzane jest z tym, ze akcje spélek, w kidre inwestuje Fundusz,
sg poddane ryzyku specyficznemu danej spotki. W szczegélnosci dotyczy to ryzyk:
zwigzanych z jakoscig i pracg zarzadu, zmian strategii iflub modelu biznesowego spétki, zmian
jakosci tadu korporacyjnego, polityki dywidendowej, zdarzen losowych dotyczgcych konkretnej
spotki, konfliktow w akcjonariacie, kosztow agencji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dia
spotki poprzez inwestowanie w akcje jednej spotki nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent)
aktywow.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w dluzne instrumenty finansowe
Lokowanie aktywow Funduszu w instrumenty dituzne wigze sie z wystepowaniem nastepujgcych

ryzy
*

k:

ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub poreczyciela papieru
wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego — polega na ryzyku niewywigzania sie
diuznika z przyjetych na siebie zobowigzan. W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych
diuznych emitowanych przez instytucje prawa publicznego (panstwa, banki centraine,
instytucje miedzynarodowe, jednostki samorzadu terytorialnego) ryzyko to jest znikome.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dobdr papieréw wartoSciowych pod kgtem
wiarygodnosci kredytowej ich emitenta. Stuzy temu rowniez dywersyfikacja, czyli lokowanie
Srodkow Funduszu w papiery wartosciowe réznych emitentéw.

ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen diuznych instrumentow finansowych o stalym
oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop
cena diuznych instrumentéw finansowych maleje, w przypadku spadku — ro$nie. W przypadku
diuznych instrumentdw finansowych o zmiennym oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im
diuzszy jest czas do wykupu instrumentow o stalym oprocentowaniu, tym to ryzyko jest
wieksze.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe

Wykorzystywanie instrumentdw pochodnych dia realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu pocigga
za sobg nastepujace kategorie ryzyk:

L

ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia — istnieje ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia pozycii,

w przypadku gdy Fundusz zastosuje niewtasciwy instrument zabezpieczajgcy lub niewtasciwie

go uzyje. Zgodnie z obowigzujgcym prawem Fundusz stosuje procedury majgcego na celu

minimalizacje tego ryzyka.

ryzyko wyceny — ryzyko zwigzane z zastosowaniem przez Fundusz blednych modeli wyceny

instrumentéw finansowych lub uzycia blednych danych wejsciowych, co moze spowodowac

wykazanie wyceny instrumentéw finansowych w portfelu Funduszu nieodzwierciedlajgcej ich

wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejéciowym) zanizeniem lub zawyzeniem wartosci

aktywow Funduszu.

ryzyko niedopasowania — w przypadku wykorzystywania instrumentdw pochodnych w celu

zabezpieczenia otwartych pozycji Funduszu istnieje mozliwo$é niedopasowania pozycji

zabezpieczanej i zabezpieczajgcej z powodu blednej oceny korelacji pomiedzy pozycjg

zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajgcym w szczegoinosci wynikajgce ze:

- zmiany skiadu instrumentu zabezpieczajgcego (w szczegolnosci zmiany skiadu indeksu)

- zmiany skiadu pozycji zabezpieczanej

- ryzyko bazy — ryzyko to opiera sie na mozliwosci zaistnienia zmian kursu instrumentu
zabezpieczajacego nieadekwatnej do zmian wartosci instrumentu bazowego

- ryzyko braku plynnosci wystarczajacej do zawarcia transakcji jednocze$nie na pozycjach
zabezpieczanych i zabezpieczajacych — polega na niemoznosci zawarcia — w zadanym



okresie czasu - transakcji, kitdérych przedmiotem sg instrumenty zabezpieczane i

instrumenty zabezpieczajgce.
Ltaczna ekspozycja na ryzyko zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana jako
suma wartosci instrumentéw bazowych, nie bedzie wyzsza niz 120% (sto dwadziescia procent)
wartoéci aktywow Funduszu. tgczna wartosé ryzyka kontrahentow nie bedzie wyzsza niz 30%
(trzydziesci procent) wartosci aktywow Funduszu, przy czym maksymalna warto$¢ ryzyka
pojedynczego konfrahenta nie bedzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Wartos¢ ryzyka
kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, jest ustalana jako warto$¢ niezrealizowanego zysku z tych transakcji.

Ryzyko walutowe

Ryzyko wynika ze zmian kursow walut, w ktérych denominowane sg lokaty Funduszu, wzgledem
waluty, w kidrej dokonywana jest wycena aktywow Funduszu. Przedmiotem lokat Funduszu sg
aktywa denominowane gioéwnie w walutach lokalnych nastepujgcych panstw: Wegier, Republiki
Czeskiej, Austrii, Turcji i Wielkiej Brytanii, a takze innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Skiad portfela Funduszu w podziale na waluty, w ktorych denominowane s3 skiadniki lokat, bedzie
zmienny w czasie. Ryzyko walutowe mogg tez rodzi¢ zawarte transakcje dotyczgce instrumentow
pochodnych, w tym w szczegdélnosci terminowe transakcje kupna/sprzedazy walut. Fundusz nie ma
obowigzku zawierania transakcji ograniczajacych ryzyko zmiany kursu walut zwigzane z lokatami
denominowanymi w walutach obcych. W zwigzku z tym Uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z
ryzykiem zmian warto$ci walut, w ktérych denominowane s3 lokaty Funduszu, w stosunku do
waluty polskiej, co moze przetozy¢ sie na zmiany Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat niebedace
konsekwencjg zmian wartosci rynkowej skiadnikow lokat Funduszu.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w wierzytelnosci

Lokowanie aktywéw Funduszu w wierzytelnosci wigze sie z wystepowaniem nastepujacych ryzyk:

+ ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyplacalnosci diuznika, gwaranta lub poreczyciela
wierzytelnosci —~ polega na ryzyku niewywigzania sie diuznika z przyjetych na siebie
zobowigzan.

Zrédtami ryzyka niewyptacalnosci mogg by¢ miedzy innymi (ponizsze uwagi dotyczace
diuznika odnosza sie rowniez do poreczyciela i gwaranta wierzytelnosci):

+  wysoki poziom zadtuzenia dluznika w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych przez niego
aktywow,

+  wysoki poziom zadiuzenia diuznika w stosunku do wartosci $rodkow pienieznych z biezacej
dziatalnosci gospodarczej,

+  sytuacja w branzy, w ktorej dziata diuznik,
sytuacja na rynku, na kiérym dziala diuznik (w szczegoélnosci nasilenie konkurencji, stabilnos¢
koniunktury, tempo zmian technologicznych),

+  sytuacja makroekonomiczna ze szczeg6inym uwzglednieniem jej wptywu na popyt na produkty
diuznika, osiggane przez niego przychody, marze i zyski.

Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez ocene wiarygodno$ci kredytowej diuznika. Inwestycje

Funduszu w wierzytelnosci nie mogag stanowi¢ {gcznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent)

aktywdw Funduszu

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskaniu i utrzymaniu wykwalifikowanej kadry
kierowniczej i innych kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu wymaga posiadania przez Towarzystwo
stabilnej i wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej w szczegdinosci posiadajgcej umiejetnosci
i doswiadczenie w zakresie lokowania $rodkow pienieznych na rynkach finansowych.

W przypadku zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych
kluczowych mogg wystgpi¢ trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikow na te
stanowiska. Moze to spowodowac¢ zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzadzania aktywami
Funduszu, prowadzgc do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko operacyjne
Ryzyko operacyjne polega na istnieniu zagrozenia wystgpienia straty na skutek nieadekwatnosci

jub zawodnosci proceséw wewnetrznych, zawodnosci ludzi, systemdw lub na skutek dziatania
czynnikdw zewnetrznych.




Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu

Czes¢ kosztow obcigzajgeych Fundusz stanowig koszty nielimitowane, ktére bedg pokrywane bez
ograniczen ze $rodkdéw Funduszu (koszty nielimitowane zostaly opisane w rozdziale IV w punkcie
12.1.1 Prospektu).

Towarzystwo dotozy staran, aby ich wysoko$¢ byta mozliwie najnizsza. Inwestorzy winni jednak
zwrocié uwage, ze istnieje pewna grupa kosztow, na wysokos¢ ktérych Towarzystwo nie ma
wptywu. W konsekwencji, poniesienie tych kosztéw w trakcie istnienia Funduszu bedzie skutkowato
zmniejszeniem sie Wartosci Aktywow Netto oraz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyka zwiazane z brakiem wplywu Uczestnikdw na funkcjonowanie Funduszu

Ryzyko braku wplywu na biezgce zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzadzany oraz
reprezentowany wobec oséb frzecich przez Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu
nie sg uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien do podejmowania
decyzji w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu. Jednakze Fundusz, jako fundusz inwestycyjny
zamkniety, bedacy emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,
zobowigzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci raportdw biezgcych i raportow
okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie informacji biezgcych | okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych. Pozwala to Uczestnikom Funduszu na
ocene dziatalnosci Funduszu.

W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestorow posiadajgce ograniczone kompetencje, szczegélowo
przedstawione w rozdziale Xl pkt 2.4 Prospektu. W Funduszu nie jest przewidziane powstanie
Rady Inwestoréw.

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych oraz Statut
Funduszu. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych moze podlegaé zmianom. Towarzystwo moze w
kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci dotyczacej polityki inwestycyjnej
prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu, o kidrej mowa w zdaniu poprzednim, wymaga
ogtoszenia o dokonanych zmianach oraz uplywu terminu trzech miesiecy od dnia ogtoszenia
0 zmianach.

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

Towarzystwo moze w kazdym czasie wnioskowaé do Zgromadzenia Inwestoréw o przeprowadzenie
nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. b) Statutu Funduszu emisja
nowych certyfikatow inwestycyinych Funduszu wymaga zgody Zgromadzenia Inwestorow.
Ewentualne dalsze emisje certyfikatéw inwestycyjnych moga spowodowaé zwiekszenie wielkosci
aktywdw Funduszu i zmiany osiaganych przez Fundusz stép zwrotu z inwestycji.

Posiadaczom Certyfikatow przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu kolejnej emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatow. Zgodnie
zart. 44 ust. 3 lit. ¢) Zgromadzenie Inwestoréw moze postanowi¢ o wylgczeniu prawa
pierwszenstwa. O sposobie wykonywania prawa pierwszenstwa Towarzystwo poinformuje zgodnie
z art. 27 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu kolejnej
emisji.

Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora swiadczenia dodatkowego

Zgodnie z art. 28 Statutu Towarzystwo moze zawrze¢ z podmiotem zamierzajgcym objgé

Certyfikaty wskutek zapisu ziozonego w Transzy Detalicznej lub w Transzy Instytucjonaine;j,

w liczbie nie nizszej niz 100 000 (stownie: sto tysiecy) Certyfikatéw, Umowe o dodatkowe

Swiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu jej warunkow, w tym w szczegodinosci

wysokosci dodatkowego $Swiadczenia Towarzystwo bedzie sie kierowalo jednym lub oboma

z nastepujacych kryteridw:

+ liczbg obejmowanych Certyfikatow,

* wynegocjowang z podmiotem zamierzajagcym objg¢ Certyfikaty stawkg dodatkowego
Swiadczenia wyplacanego przez Towarzystwo i jej wplywem na wielkos¢ przychodow
Towarzystwa osigganych z tytulu optaty za zarzadzanie Funduszem.

Istnigje ryzyko, iz Inwestor obejmujgcy Certyfikaty w liczbie nie nizszej niz 100 000 (sto tysiecy) nie

otrzyma $wiadczenia dodatkowego z powodu niewynegocjowania pomiedzy Inwestorem



a Towarzystwem satysfakcjonujgcej strony wysokosci stawki dodatkowego $wiadczenia
i w konsekwencji niezawarcia Umowy o dodatkowe $wiadczenia.

Ryzyko rozwigzania Funduszu przed uplywem okresu, na jaki zostal utworzony

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zatozeniu, ze Fundusz zostanie zlikwidowany
w trybie przewidzianym w Statucie Funduszu, po uptywie okresu na jaki zostat utworzony. Istnieje
jednak ryzyko przedterminowego rozwigzania Funduszu, w tym przypadku Fundusz moze nie
osiggna¢ celu inwestycyjnego. Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Fundusz
ulega przedterminowej likwidacji w nastepujgcych przypadkach:

+ jezeli w terminie trzech miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie
Towarzystwa lub od dnia wygas$niecia zezwolenia inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych
nie przejmie zarzadzania Funduszem,

+ jezeli Depozytariusz Funduszu zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw i nie zawarto
z innym depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru,

« w wyniku uchwaly Zgromadzenia Inwestoréw podjetej wiekszoscig 2/3 ogoinej liczby
Certyfikatow.

Ryzyko przedtuzenia lub skrécenia okresu istnienia Funduszu

Fundusz jest utworzony na czas okreslony — do dnia 28 grudnia 2017 roku. Jednakze ze wzgledu
na rozwdj sytuacji na rynku akcji okres dziatalnosci Funduszu moze zostaé¢ skrécony maksymainie
o 2 lata albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata.

Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istnialo zagrozenie wystgpienia trendu spadkowego, ktéry skutkowaiby sprzedazg
sktadnikéw aktywdéw Funduszu w pierwotnie zakladanym terminie fikwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach. Decyzja o skréceniu dziatainosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci,
o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, moze zostac podjeta nie pézniej niz na dziewie¢ miesiecy
przed datg zakoriczenia dziatalnosci Funduszu w jego skroconym terminie.

Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istnialo zagrozenie, ze likwidacja Funduszu, w pierwotnie zakiadanym terminie, bedzie
niekorzystna ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia lub kontynuacji trendu wzrostowego na rynku
akcji w okresie po uplywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. Decyzja o przediuzeniu
dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajgcym,
moze zostac podjeta nie pdzniej niz na sze$¢ miesiecy przed datg zakonczenia dzialainosci
Funduszu w jego pierwotnym terminie. Przedituzenie dziataino$ci Funduszu na tej podstawie moze
nastapi¢ o maksymalnie dwa lata.

Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze by¢ rowniez podjeta nie wiecej niz trzykrotnie,
gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zakiadanym terminie, bedzie
istniato zagroZzenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akcji wchodzgcych w skiad
aktywéw Funduszu po cenach odpowiadajgcych ich wartosci rynkowej. W takich przypadkach
kazdorazowe przediuzenie dziatainosci Funduszu nie moze przekroczy¢ szesciu miesiecy.

tacznie okres dziatalno$ci Funduszu moze zostaC przediuzony maksymalnie o 42 (czterdziesci
dwa) miesigce.

Mozliwos¢ skrocenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestoréw. Zaistnienie
przestanek do skrécenia okresu, na jaki Fundusz zostat utworzony (zagrozenie wystapieniem
trendu spadkowego na rynku akcji), oprécz negatywnych konsekwencji, jakie czynniki te mogg
wywrze¢ na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejsza niz zakladana wyplate
Srodkow zainwestowanych w Certyfikaty.

MozliwosC przediuzenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestoréw, ktérzy
ztego powodu mogg nie otrzymaé zainwestowanych s$rodkéw w przewidywanym wczeséniej
terminie.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Aktywa Funduszu wycenia sie wediug wartos$ci godziwej poszczegéinych skiadnikow w Dniu
Wyceny, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. istnigje ryzyko, ze wycena ta w pewnych
warunkach moze odbiega¢ od ceny mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywdéw na rynku.
Inwestorzy powinni zwrdcic szczegolng uwage na fakt, ze czesS¢ aktywoéw Funduszu moze byc
lokowana w udziaty, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych.



Ryzyka zwigzane ze specyfika papieru wartosciowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko zwiazane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym

Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu sg notowane na GPW. Do czynnikéw ryzyka zwigzanych

z obrotem na GPW zalicza sie w szczegolnosci:

¢ zmienny poziom obrotdw (ograniczona ptynno$c¢ transakcji),

+ skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatbw na GPW mogg podlega¢ stosunkowo duzym
wahaniom nawet w krotkim czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy€ sie z mozliwoscig
spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjne;j).

Fundusz zawart umowe z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., kidry peini funkcje animatora

emitenta, do zadan ktérego w szczegélnosci nalezy utrzymywanie ptynnosci obrotu na okreslonym

W umowie poziomie.

Ryzyko plynnosci obrotu Certyfikatami

Ryzyko ptynnoéci obrotu Certyfikatami wigze sie z niemoznoscig nabycia lub sprzedazy na rynku
regulowanym okreslonej liczby Certyfikatow w zatozonym czasie bez wplywania na biezgcg cene.
Wielkos¢ ryzyka plynnoSci zalezy od plynnosci rynku determinowanej ksztattowaniem sie popytu
i podazy Certyfikatdw oraz liczbg ich posiadaczy.

Dane historyczne dotyczgce wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyinymi funduszy inwestycyjnych
zamknietych na GPW wskazujg, ze instrumenty te charakteryzujg sie relatywnie niskg ptynnoscia.
Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie bedzie mozliwa sprzedaz znacznej liczby Certyfikatow
w krotkim czasie bez negatywnego wplywu na wycene. Ograniczona plynnosc¢ Certyfikatow moze
skutkowa¢ takze ich notowaniem ponizej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyka zwigzane z otoczeniem ekonomiczno - prawnym Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko makroekonomiczne polega na tym, ze na rynek akcji mogg negatywnie wplynaé czynniki
makroekonomiczne krajowe i $wiatowe w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu gospodarczego,
stopien nierownowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i obrotéw biezgcych),
wielko$¢ popytu konsumpceyjnego, poziom inwestyciji, wysoko$s¢ stép procentowych, ksztattowanie
poziomu depozytow i kredytdw sektora bankowego, stopieni kredytow ponizej standardu w sektorze
bankowym, wielkos¢ zadluzenia krajowego, sytuacia na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sie
poziomu inflacji, wielkoS¢ i ksztaltowanie sie poziomu cen surowcdw, sytuacja geopolityczna.
Pogarszajgca sie sytuacja makroekonomiczna z reguty wplywa negatywnie na rynkowg wycene
akdji.

Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udziatlowe bierze pod uwage
obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w poszczegodlnych krajach, regionach i na
Swiecie.

Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania Funduszu i spélek

Dla wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne dotyczgce funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz spdtek handiowych nie ulegly pogorszeniu w okresie
trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegéinosci limitdw inwestycyjnych, dostepnych kategorii lokat,
zasad opodatkowania os6b prawnych, koszitow transakcji, stosowanych zasad wyceny oraz
obcigzen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych i spotek handlowych. Zmiany
obowigzujacych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub spélek mogg spowodowac ufrudnienie
dziatalnosci Funduszu lub spdlek, zmniejszenie optacalnosci lokowania aktywow Funduszu
w okreslone kategorie lokat lub natozy¢ na Fundusz lub spétki dodatkowe obowigzki.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spélek

Pomimo ze Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od osdb prawnych, moze podlegac
obowigzkom podatkowym w zwigzku z lokowaniem aktywow w spotki z siedzibg poza terytorium
Rzeczypospolitej Poiskiej. Takie lokaty Funduszu moga podiega¢ opodatkowaniu wynikajgcemu z
przepisow prawa panstwa siedziby emitenta papierow wartosciowych lub instrumentow rynku
pienieznego, w ktére inwestuje Fundusz. Fundusz dotozy staran, by przed rozpoczeciem iokowania
w dany instrument finansowy dysponowac informacjami co do opodatkowania takiej inwestycji.
Istnieje jednak ryzyko niedostosowania dziatalnosci Funduszu do zmian przepisow prawa
podatkowego w panstwie obcym oraz ryzyko wykiadni przepiséw podatkowych panstwa obcego
przez organy podatkowe w odniesieniu do Funduszu.



Zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadza obcigzenia podatkowe Funduszu, mogg mie¢
negatywny wplyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Warto$¢ Aktywéw Netto.
Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczgcych inwestycji w fundusze inwestycyjne, moga
przyczyni¢ sie do zwiekszenia obcigzenia podatkowego Uczestnikdbw Funduszu, co wplynie na
zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen papieréow diuznych o statym oprocentowaniu
w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop cena papierow maleje,
w przypadku spadku — roénie. W przypadku diuznych instrumentéw finansowych o zmiennym
oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im dluzszy jest czas do wykupu instrumentéw o statym
oprocentowaniu, tym to ryzyko jest wieksze.

W odniesieniu do inwestycji Funduszu ryzyko stopy procentowej polega na mozliwosci zmiany
oprocentowania zaciggnietych przez Fundusz i kredytéw i pozyczek. Zmiana kosztow kredytow
i pozyczek moze przektadac sie na zmiane struktury kosztéw Funduszu. W przypadku znacznego
wzrostu rynkowych stop procentowych Fundusz bedzie zobowigzany do ponoszenia wyzszych
kosztéw finansowych z tytutu obstugi zadtuzenia, co moze negatywnie wptyngc¢ na osiggane stopy
zwrotu z inwestycji i przelozy¢ sie na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sily nabywcze] srodkoéw pienieznych
zainwestowanych w Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiggnieta przez Uczestnika realna
(z uwzglednieniem inflacji) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze by¢ istotnie rézna od
nominalnej stopy zwrotu (bez uwzgledniania inflacji).

Ryzyka zwigzane z uczestnictwem w Funduszu

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznoéci przewidzenia przysziych zmian wycen aktywdéw wchodzgcych
w skiad portfela Funduszu i w konsekwencji niemoznoéci przewidzenia zmian Wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest zalezna zaréwno od ceny
Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkoéci poniesionej oplaty za wydanie
Certyfikatu lub prowizji maklerskiej, a takze od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy na rynku
regulowanym i wielkosci prowizji maklerskiej. W przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu
Uczestnik bedzie zobowigzany do zapiaty podatku dochodowego, co obnizy uzyskang przez
Uczestnika wielkos¢ stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatdbw na rynku regulowanym mogg charakteryzowac sie duzag
zmiennos$cig, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i sprzedazy
Certyfikatéw. Cena Certyfikatéw na rynku regulowanym w krétkim i Srednim horyzoncie moze nie
by¢ skorelowana z Wartoscig Aktywéw Netto na Certyfikat.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni
zwrocié szczegblng uwage na poziom swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako
mozliwg do zaakceptowania zmiennos¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczany poziom straty
z inwestyciji.

Z uwagi na polityke inwestycyjng Funduszu opierajgcg sie na lokowaniu aktywow w akcje
i instrumenty o podobnym charakterze denominowane w walucie obcej, oprocz ryzyka zwigzanego
ze zmiennoscig notowan instrumentéw wchodzacych w skiad portfela Funduszu, w tym w
szczegolnosci akcji i instrumentdw o podobnym charakierze, Uczestnik ponosi takze ryzyko
walutowe przejawiajgce sie w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu waluty
polskiej do walut, w jakich sg denominowane papiery wartosciowe wchodzgce w skiad portfela
inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest skionny
zaakceptowac przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w Certyfikaty oraz czy
jest skionny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéw w Funduszu.

Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora

Uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem niedoszacowania wiasnej awersji do ryzyka, co
moze skutkowac¢ sprzedazg Certyfikatow po cenie nieodzwierciedlajgcej wezesniejszych oczekiwan
Uczestnika. Powyzsze oznacza, ze w przypadku niekorzystnej zmiany ceny Certyfikatow na rynku
regulowanym Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikatéw, kierujgc sie nie perspektywami
diugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskang stopg zwrotu z inwestycji.



4. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego:

4.1.

4.2

4.3.

4.4.

4.5,

4.6.

4.7.

Wskazanie zbioru zasad fadu korporacyjnego

Zarzgd BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem Funduszuy,
przyjal uchwatg nr 06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonainych uchwalony przez lzbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
z wylgczeniem punktow 41.1, 43.1 tego kodeksu.

Opis gidwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta, systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdar finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Sprawozdanie sporzadzane jest przez wyznaczonego pracownika Dzialu Wycen
i Sprawozdawczosci BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a nastepnie
weryfikowane przez Kierownika Zespolu. Sprawozdanie finansowe podlega takze weryfikacji
i akceptacji przez osobe odpowiedzialng za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosow z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatlu w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnieni

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczenn odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
glosow, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie
z ktérymi, przy wspoélpracy spélki, prawa kapitalowe 2zwigzane 2z papierami
wartosciowymi sa oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczern dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papierow
wartosciowych Funduszu

Mozliwos¢ zbywania i zastawiania Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu na rzecz oséb
trzecich zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu nie podlega zadnym ograniczeniom.

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
certyfikatow inwestycyjnych

BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych S.A. (dalej: Towarzystwo) zarzgdza
Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie wszelkie decyzje.

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzadu Towarzystwa powoluje i odwotuje Rada
Nadzorcza, Wiceprezesa oraz pozostalych czionkdéw Zarzadu powoluje i odwoluje Rada
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu. Prokury udziela Zarzad Towarzystwa.

Kazdy z czionkow Zarzgdu moze zosta¢ odwotany ze swej funkcji przed uptywem kadenc;ji.
Mandat czionka Zarzadu wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji czionka Zarzadu.

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich. Sposoéb reprezentacji Towarzystwa
jest okreslony w jego Statucie. Do skfadania oswiadczen woli w imieniu Towarzystwa
upowaznieni sa:

- Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,
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4.8.

4.9.

- dwaj czionkowie Zarzadu Towarzystwa dzialajacy {gcznie,
- jeden czionek Zarzgdu Towarzystwa dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Skiad oscbowy wyzej wymienionych organéw oraz powotlani prokurenci zostali wskazani
w punkcie 4.10.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu

Zasady zmiany Statutu Funduszu zostaly wskazane w art. 24 Ustawy z dnia 27 maja 2004
roku o funduszach inwestycyjnych oraz w art. 52 Statutu Funduszu.

Sposob dzialania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace z
regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile
informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepisow prawa

Nie dotyczy.

4.10.Sklad osobowy i zmiany w skladzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz w

ciagu ostatniego roku obrotowego, opis dzialania organow zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetéw

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzad Towarzystwa dziatal
w skfadzie:

Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,
Marlena Janota - Cztonek Zarzadu,
Grzegorz Borowski- Czionek Zarzgdu.

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania funkcje Prokurenta
Towarzystwa petnita Barbara Grodek-tagoda.

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzgd BZ WBK Asset
Management S.A. dziatat w skiadzie:

Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,
Grzegorz Borowski- Czionek Zarzadu,
Marlena Janota — Cztonek Zarzadu.

Z uwagi na to, ze Towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem aktywdw piynnych Funduszu
{(zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu) spéice BZ WBK Asset Management Spétka
Akcyjna, Czlonkowie jej Zarzadu réwniez sg osobami zarzadzajgcymi Funduszem
w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 30 d) Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009
roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.).

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do 25 marca 2015 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatala
w skiadzie:

Mirostaw Skiba — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Justyn Konieczny — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt Szymala — Czlonek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Murioz - Czionek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Czionek Rady Nadzorczej.

W okresie od 25 marca 2015 r. do 23 kwietnia 2015 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziafata
w skladzie:

Mirostaw Skiba — Czionek Rady Nadzorczej

Marcin Prell — Czionek Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Czionek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Muroz — Czionek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Cztonek Rady Nadzorczej

John Power — Czionek Rady Nadzorczej

11



Mikotaj Specht ~ Czlonek Rady Nadzorczej
liiigo Arreytunandia Lipperheide — Cztonek Rady Nadzorczej.

W okresie od 23 kwietnia 2015 r. do 8 stycznia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzysiwa dziatata
w sktadzie:

Mirostaw Skiba — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Marcin Prell - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Czionek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Murioz — Cztonek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Czionek Rady Nadzorczej

John Power — Czlonek Rady Nadzorczej

Mikotaj Specht — Czlonek Rady Nadzorczej

liiigo Arreytunandia Lipperheide — Czionek Rady Nadzorczej.

W okresie od 8 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatala w skladzie;

Mirostaw Skiba — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Marcin Prell - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Muroz — Czionek Rady Nadzorczej

John Power — Czlonek Rady Nadzorczej

liiigo Arreytunandia Lipperheide — Czlonek Rady Nadzorczej

Eamonn Crowley — Czionek Rady Nadzorczej

Piotr Tomaszewski — Czlonek Rady Nadzorczej.

5.Wskazanie postepowan toczacych sie¢ przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie objetym raportem nie toczyly sie zadne postepowania sadowe, arbitrazowe badz
postepowania przed organami administracji publicznej, ktérych strong bylby Fundusz.

6. Informacje z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Funduszu

6.1.

6.2.

6.3.

Informacje o podstawowej dzialalnosci Funduszu

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym w rozumieniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych. Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Fundusz zostatl zarejestrowany
w rejesirze funduszy inwestycyjnych w dniu 29 maja 2008 r. Datg rozpoczecia likwidacji
Funduszu jest dzien dwudziesty dziewigty grudnia dwa tysigce siedemnastego roku
(29.12.2017 r.). Decyzjg Zarzadu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. okres
dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrécony lub przedtuzony o okresy wskazane w Statucie
Funduszu.

Fundusz dziata w imieniu wiasnym i na wiasny rachunek. Przedmictem dziatalnosci jest
lokowanie srodkow w okreslone w Statucie aktywa w okreslony w Statucie sposéb.

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne, ktére do dnia, na ktory sporzadzono
sprawozdanie finansowe znajdujg sie w obrocie na gietdowym rynku prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Cele inwestycyjne Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci dokonywanych lokat.

Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.

Limity inwestycyjne Funduszu zostaly przedstawione w sposéb szczegdlowy we
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego.

Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie byly zawierane zadne znaczgce umowy.
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6.4. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego giéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupa jednostek
powiazanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz dziata na podstawie Ustawy o funduszach inwestycyjnych, w mysl| ktérej Fundusz nie
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzgdzajacego ani od osoby posiadajgcej
bezposrednio lub posrednio wigkszo$¢ glosow w zgromadzeniu inwestorow. Wszelkie
powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z przepiséw
Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Gtéwne inwestycje Funduszu zostaly wskazane w pkt 7
niniejszego raportu oraz w sprawozdaniu finansowym Funduszu. Brak jest innych powigzan
pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dzialajgcymi w jego imieniu.

6.5. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich
kwotami oraz informacjami okreslajacymi charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

6.6. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytéw i pozyczek
Nie dotyczy. Fundusz nie zaciggat pozyczek ani kredytow.

6.7. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci ze
szczegoinym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powiazanym
Funduszu

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat pozyczek ani kredytow.

6.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach
i gwarancjach ze szczegolnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych
jednostkom powiazanym Funduszu.

Nie dotyczy.

6.9. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis
wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji

Nie mialy miejsca.

6.10.0Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok
Fundusz nie publikowat prognoz.

6.11.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegoinym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjat lub zamierza
podja¢ w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakcji rynkowych i regulowane sg na
biezgco. Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek.

6.12.0cena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dzialalnosci

Wielkos¢ aktywodw Funduszu nie ma istotnego wptywu na sposéb inwestowania srodkoéw.

6.13.0cena czynnikow i nietypowych zdarzert majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiagniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia nietypowe, majgce wplyw na wynik
Funduszu. Wszelkie czynniki wplywajace na osiggniety wynik zostaly okreslone w punkcie 2.
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6.14.Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dzialalnosci Funduszu co najmniej do korica
roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéory sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowane;j.

Rozwéj Funduszu zalezy w gtdwnej mierze od wielkosci aktywdéw zgromadzonych w portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztaftowania sie rynkowych cen akc;ji
spolek, w ktore lokuje swoje aktywa. Oprocz czynnikéw natury fundamentalnej na ceny
papierdw wartosciowych wplywa takze nastawienie inwestorbw do rynku akcji, a w
szczegélnosci do rynku akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze czynniki
natury fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na $wiecie i w panstwach regionu oraz
sytuacja finansowa poszczegéinych spéiek, w ktérych Fundusz lokuje swoje aktywa. Fundusz
bedzie inwestowat w akcje tych spoiek, ktore zostang ocenione jako niedowartosciowane,
majgc na uwadze przede wszystkim diugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz bedzie
ograniczat ryzyko giownie poprzez dywersyfikacje, w tym branzowsa i geograficzng.

6.15.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigebiorstwem emitenta i jego
grupa kapitatowa
W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
Funduszem.

6.16.Wszelkie umowy zawarte miedzy Funduszem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
polaczenia emitenta przez przejecie

Nie dotyczy.

6.17.Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogoinej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udzialu w kapitale zakladowym, liczby gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu

Nie dotyczy.

6.18.Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy
Nie dotyczy.

6.19.Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych
Nie dotyczy.

6.20.Informacja o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania
finansowego, okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa, oraz o lacznej wysokosci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy.
Zgodnie z postanowieniami zawartej umowy oraz brzmieniem Statutu Funduszu wszelkie
koszty badania i przeglgdu sprawozdania finansowego pokrywane sg przez Towarzystwo.

W dniu 3 lipca 2015 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spotka komandytowa umowe o przeglad | badanie sprawozdania
finansowego Funduszu za rok 2015 r. Wynikajgce z umowy wynagrodzenie za badanie
sprawozdania finansowego wyniosto 10 590 zt netto oraz 9 522 zI netto za przeglad
sprawozdania finansowego. W dniu 9 sierpnia 2013 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa umowe o przeglad i badanie
sprawozdania finansowego Funduszu za lata obrotowe konczace sie z dniem 31 grudnia
2013 1. oraz 31 grudnia 2014 r. Wynagrodzenie wynikajgce z umowy wyniosio za badanie
sprawozdan finansowych 11 650 zt netto za kazdy rok obrotowy oraz 10 282 zt za przeglad
sprawozdan finansowych za kazdy rok obrotowy.
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7.O0moéwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela
(lokat)

W 2015 roku w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja Funduszu
w akcje nastepujacych spélek istotnie wzrosta: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S., OTP BANK NYRT, ERSTE GROUP BANK AG, POWSZECHNY ZAKLAD
UBEZPIECZEN S.A., TURKIYE HALK BANKASI A.S., TURKIYE IS BANKASI A.S. oraz TRAKYA
CAM SANAYII AS.

W omawianym okresie w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja
Funduszu w akcje nastepujacych spoétek istotnie spadia: POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN
S.A.,, CEZ AS., BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A., ALPHA BANK A.E., NATIONAL BANK OF
GREECE S.A.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania znajdujgca sie w portfelu Funduszu spdtka Hollywood S.A.
byta kwalifikowana jako spotka publiczna notowana na rynku NewConnect.

8. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg
dziatan zwigzanych z realizacjg jego celu

Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng na podstawie analizy fundamentalnej. Inwestycje byly
dokonywane przy zalozeniu diugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowal zaréwno
w spotki, w przypadku ktérych warto$¢ aktywow netto zostata oceniona jako wyzsza od wartosci
rynkowej, jak i w spotki gdzie perspektywy wzrostu zyskéw uzasadnialy wycene wyzszg do ceny
rynkowej. Fundusz inwestowat przede wszystkim w nastepujgcych krajach: w Polsce, Austrii, Turcji,
na Wegrzech.

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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: Grzegorz Borowski Marlena Janota

Prezes Zarzadu Czilonek Zarzgdu Czlonek Zarzadu
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}
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Poznan, dnia 29 marca 2016 r.
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Katowice, 29 marca 2016 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. pelniacy obowiazki Depozytariusza dla Arka BZ WBK
Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego , (zwanego
dalej ,,Funduszem”) o$wiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywow, w tym w szczeg6lnosci
aktywow zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkéw z tych aktywdédw przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. sg zgodne ze stanem faktycznym
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BZ WBK Towarzysiwe Fundiuszy Inwestycyinych S.k.
il Welnosct 16, 61-739 Penait
tefefon: 801123 801 luk (+48) 618851919

Szanowni Paristwo!

Oddaje w Parstwa rece sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ
(dalej: ,Fundusz”) za rok 2015.

W sprawozdaniu znajdg Panstwo kompleksowe informacje dotyczace Funduszu, m.in. jego bilans, rachunek wyniku oraz
skiad portfela na koniec 2015 roku.

Fundusz lokuje swoje aktywa przede wszystkim w akcje spofek w takich krajach jak Polska, Turcja, Austria, Grecja czy
Wegry | to sytuacja na rynkach finansowych w tych krajach miata najwiekszy wplyw na wycene aktywdw Funduszu.
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat spadia w 2015 . 0 11,42%.

Duze znaczenie dla gietd miata w 2015 roku sytuacja na rynkach $wiatowych, przede wszystkim w USA i strefie euro,
a takze sytuacja geopolityczna.

Miniony rok uplynat pod znakiem wzmozonej zmiennos$ci zaréwno na rynku akgji, jak i obligacji. Wiekszaq role niz dane
makroekonomiczne odegraly decyzje (lub spodziewane decyzje) bankéw centralnych oraz wydarzenia polityczne,
zardwno w Polsce, jak | za granica,

Tradycyjnie czes¢ rynkow akcji zachowala sie lepiej, czeS¢ gorze], warto jednak przyjrze¢ sie przebiegowi wydarzen
w Polsce. Indeks gieldy warszawskiej (WIG) odnotowat spadek o 9,6%, przy czym indeks najwigkszych spolek - WIG20
— stracit 19,7%, a indeks sWIG80, skupiajacy mate i srednie spdlki warszawskiej gieldy, wzrost o 9,1%. Glowng
przyczyng duzo stabszego zachowania najwickszych spolek byly wydarzenia polityczne: wybory prezydenckie oraz
parlamentamne. Inwestorzy obawiali sie rosnacej ingerencji w spolki skarbu panstwa oraz pojawienia sie nowych
podatkow i obcigzen. Dotyczylo to gldwnie sektorow: energetycznego i bankowego, ktdre stanowig istotng czesc indeksu
WIG20.

Najwazniejsze Swiatowe indeksy akcji zamknely rok ze znacznie lepszymi wynikami niz warszawski parkiet: niemiecki
DAX +9,6%, francuski CAC 40 +8,53%, a amerykanski S&P 500 -0,7%. QE (czyli luzowanie polityki pienieznej), z jakim
mieliSmy do czynienia w Europie, bylo dyskontowane przez rynki juz na poczatku 2015 roku, tym niemniej wypowiedzi
Mario Draghiego - Prezesa Europejskiego Banku Centralnego — niewafpliwie wplywaly na rynki w kolejnych kwartatach
roku. W zaleznosci od ich wydzwieku — przy potwierdzeniu kontynuacji luzowania — pozytywnie, przy watpliwosciach co
do kierunku QE — negatywnie. Réwnie duzy wplyw na rynki mialy wypowiedzi czlonkow amerykanskiego Federalnego
Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC) i dlugo oczekiwana decyzja o podniesieniu stép procentowych
w USA podjeta w grudniu - oceniana jako najwaZzniejsza decyzja ekonomiczna roku.

Warto zauwazy¢, ze w ubieglym roku mieliémy takze do czynienia z dwoma kryzysami — w Grecji | w Chinach, ktdre
silnie odbity sie na rynkach akcji. Jednak w ogéinym rozrachunku glowne Swiatowe gieldy zakonczyly rok 2015
z wynikiem lepszym niz rynek polski, szczegdlnie po uwzglednieniu ostabienia zlotowki np. w stosunku do
amerykarskiego dolara.

W Grecji doszio do zmiany partii rzadzacej i pierwsza polowa 2015 roku przebiegala pod znakiem negocjacji nowego

programu pomocowego dla tego parfistwa. Rozmowy toczyly sie do ostatniej chwili, skutkowaly nawet czasowym

e eR ] [23 wwsmmx | Fundusze Inwestycyjne Arka
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zawieszeniem obrotu na gieldzie w Atenach oraz wprowadzeniem kontroli przeplywoéw kapitatowych. Niemate
zawirowania obserwowali$my takze w Turciji, gdzie wybory parlamentarne odbyly sie dwa razy. Po pierwszych wyborach
w czerwcu nie udalo sie utworzy¢ rzgdu, musialy zatem zosta¢ powtorzone w listopadzie.

Podsumowujac, rok 2015 charakteryzowal sie duza zmiennoscig i niestey nie mozemy jej wykluczy¢ rowniez
w biezacym roku. Jedynym antidotum wydaije sie odpowiednia dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.

Dotychczasowe wyniki inwestycyjne Funduszu na tie benchmarku zostaly ujete w ponizszej tabeli.

Zmiana wartosci aktywow netto
Funduszu na certyfikat Stopa zwrotu
inwestycyjny w odpowiednim z benchmarku
Okres okresie, koriczacym sig w odpowiednim okresie
w danym dniu
wPLN wPLN
1 rok -11,42% -16,90%
31.12.2014 1. - 31.12.2015r.
2lata -4,24% -14,42%
31.12.2013 1. - 31.12.20151.
3lata -11,22% -22,42%
31.12.2012r1. - 31.12.20157.
4lata 15,25% -0,76%
31.12.2011r.- 31.12.20157.
5lat -20,21% -21,85%
31.12.2010r. - 31.12.2015r.
Okres od uruchomienia 4.25% -1075%
30.06.2008 r. - 31.12.2015r. ' '

Podane wyniki Funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ sq oparte na danych historycznych
i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysziosci. Wyniki te nie uwzgledniajg opfat ani podatkow
zwigzanych z uczestnictwem w Funduszu. Szczegolowe informacje dotyczace Funduszu znajdujq sie w aktualnym
Statucie oraz w Prospekcie Emisyjnym Funduszu opublikowanym na stronie www.arka.pl. Publiczna subskrypcja
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu miata miejsce od 31 marca do 18 kwietnia 2008 roku. Stopy zwrotu sg wyliczone
na podstawie wyceny sprawozdawczej certyfikatow inwestycyjnych sporzadzonej na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Zapraszajac Panstwa do lektury sprawozdania finansowego, chciatbym podziekowa¢ za zaufanie, jakim nas Parstwo

obdarzyli.
Z powazaniem

U!‘l Wi
Jacek Marcinowski
Prezes Zarzadu

Y

Poznan, dnia 29 marca 2016 r.
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BZ WBK YTowarzystwe Funduszy inwestycyjnych S.A
pi. Welnesci 16, 61-139 Poznait

telefon: (+48) 6183573 22

fax: (+48) 61835 13 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwosé i rzetelnosc prezentowanych sprawozdan

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., informacje finansowe oraz
dane porownywalne zaprezentowane w rocznym sprawozdaniu finansowym Arka BZ WBK Akcji Srodkowej
i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego zostaly sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowq
funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz osiagniety
wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumencie roczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnie¢ oraz sytuacji funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodnigj Europy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdar finansowych

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego, zostal wybrany
zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania sprawozdania funduszu, spetnili
warunki konieczne do sporzadzenia bezstronnej i niezaleznej opinii z badania, zgodnie z wiasciwymi przepisami

prawa polskiego.

W imieniu BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

/
Jacek Marcinowski ¢ Grzegorz Borowski Marlena Janota
Pr“t\azes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czonek Zarzadu
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Data: 29 marca 2016 roku
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BZ WBK TFI S.A z siedzibg w Poznaniu, zarejestrowana przez Sad Rejonowy Poznan —~ Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIl
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701 Kapital zakladowy 13 202.000,00 PLN (wplacony w caltosci)
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