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KOMISJANADZORU FINANSOWEGO

Raport roczny FIZ-R-E

za rok obrotowy 2015 obejmujacy okres od 2015-01-01 do 2015-12-31

Oz popreadni Dkobrotouy 20U .. ebeimujecyokesod 2000101 T L
Podstawa prawna:
§ 82 ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie informacji bietacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartos ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaine informacji wymaganych przepisami prawa paristwa
iebedaceg i tonkows kim (Dz. U. Nr 33 poz. 259)

YU F

Data przekazania:  2016-03-31

ARKA BZ WBK AKCJI SRODKOWE | WSCHODNIEJ EUROPY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
""""""""""""""""""""""""""" (peina nazwa fundusay T
&wﬂg;wgmw BZ WBK Towar > Funduszy Inwestycyinych Spéika Akcyjna
T (eascona nazwa funduszg) o S s e (nazwa towarzyswa) T
61-739 Poznan
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Rapor roczny zawiera:
Pismo Prezesa Zazadu towarzysiwa
Roczne sprawozdanie finansowe

Wprowadzenie &l Rachunek wyniku z operacji ] Noty objasniajgce
] Zestawienie lokat ] Z ienie zmian w akywach netto B informacja dodatkowa
Bilans [} Rachunek przeplywéw pienigznych Wybrane dane finansowe
Sp gt d o jox PR
Odwi ie o pop ici rocznego ia fi g
Bl Oswiadczenie depozytanusa
Opinia p go do bad | y
Rapor ionego do badania s fhi y

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Informacje o funduszu
Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: | Fundus sekuntyzacyjny O
Fundusz podstawowy: O Fundusz porifelowy: 0
Fundus powigzany: 1 Fundusz adywoéw niepublicznych: O
Walula sprawozdania finansowego: z

(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
(nazwa funduszu)

,ﬂ‘ Jpnl- i

WPROWADZENIEDOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO
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Wprowadzenie do sprawozdania finansowego Funduszu - w zalgczeniu

[Pk [opis
Iwp do ia fi ASWEWD do 5 iafi goF

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA

Pismo Prezesa Zarzadu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. - w zalaczeniu.

Déwiadczenie Zarzadu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyinych S.A. - w zalaczeniu.

Plik Opis
Fismo Prezesa Zarzadu BZ WBK Towarzyswa Funduszy
nwemljnych S.A

! 5 Oswiadozenie Zarzadu BZ WEK Towarzystwa Funduszy
swiadczenie Zarzadu ASWEZ pdf Inwesiycyinych S.A

lLigt Prezesa do uczestnikbw ASWEZ pdf

FRJ\WOZDAN IEZARZADU(SPRAWOZDANIEZDZIALA LNOSCIFUNDUSZU)
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Hzialalnosci Funduszu) - w zalaczeniu

Sprawozdanie Zarzadu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (sprawozdanie z

lik Opis _|
[Spr_z_dzialainosci emitenta ASWEZ pdf Sp d; zd i Fund |
WYBRANE DANE FINANSOWE 2015 rok B014 rok
I. Preyehody z lokat 4530 5371
Il. Koszty funduszu netio 306 3 956
Ill. Przychody z lokat netto 614 1415
IV. Zrealizowane zysk (sraty) ze zbycia lokat -5 368 6029
V. Niezrealizowane zysk (straty) z wyceny lokat 15 945 6151
VI Wynikz operacji -20 699 13 595
Vil. Zobowigzania 1081 2097
VIl Aktywa 161 696 183411
1X. Aktywa netto 160 615 181 314
X Liczba zarejest ych cenyfikatd yeyiny 1729 202 1729202
X1 Wanosé netto na ¥ stycyjny 92,88 104,85
XIl. Wynik z operacji na cenyfikal inweslycyjny -11,97 7.86
ZESTAWIENIE LOKAT
2015 rok 2014 rok
SKLADNIKI LOKAT
Wartos ¢ Wartos ¢
Wartos ¢ wedlug Procentowy Nartod & wediug Procentowy
wyceny na udzial w wyceny na udzial w
wedlug ceny wedlug ceny
habycia w tys dzien aktywach L abvcia vt dzien pktywach
¥ " pllansowy w pgétem ve S bl yw jogoh
kys. tys.
1. Akcje 160 059 157 490 97,40 150 860 163 020 88,88
2. Kw ity depozytow e 3108 1412 0.87 5 025 4 544 2.48
TABELEZUPELNIAJACE
berai siedzib wedlug M & wedlug ¥ udzial
IAKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Bmillenl:' Y kenynabyciaw lwyceny na dzier w akywach
i ywiys pgol
1. AKBANK T.A.S. (TRAAKBNKS1NS) AMywny rynek - rynek regulowany  [Borsa istanbul 571 415[Turcja 5420 5103 3,16
AKENERJI ELEKTRIK URETIM A 5. . !
(TRAAKENRS1LS) ywny fynek.- aynek y pors 1[Turcja 0 0 0,00
3. ALARKO HOLDING A.S. (TRAALARKS1Q0) ywny rynek - rynek regul Borsa Isanbul 0[Turcja 0 0,00/
Gielda Paplerdw
4. ALIOR BANK S.A. (PLALIOR0004S) lakywny rynek - ynek regulowany  Martosciowych w a5 968 :““’""”“" 3047 2392 1.48
. olska
Warszawie S A
5 AMS AG (ATODDDA18XM4) Aktywny rynek - rynek regulowany E’ Siftes 27 144 Austia 4075 3588 2,22
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S :
|(TRAANHYT9103) Akywny rynek- rynek regulowany  Borsa |stanbul 1[Turcja 0 0,00
7. ANDRITZ AG (AT00D0730007) ywny rynek - rynek reg y V'”.'"I s:’“ 34 741 Austria 7324 6670 412

Komisja Nadzoru Finansowego
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[eietda Papiertw Rxeczpuspoll-la
B.APATOR S.A. (PLAPATRODD18) AKywny rynek- rynek regulowany  Warosciowych w 14 274 bolsa 525 468 0,29
[Warszawie S.A.
Gielda Papierow Reeczpospolita
9, ATAL S.A (PLATALODOD4E) lakywny rynek - rynek regul y Warosciowych w 255160 1 ia 561 551 0.34
Warszawie S A.
Gielda Papierdw Rzeczpospalita
10. BANK MILLENNIUM S_A_ (PLBIGODO0016)  |AKywny rynek- rynek regulowany  [Wartosciowych wi 1250375 o 701 695 0,43
Warszawie S.A,
Gietda Papierow
BANK POLSKA KASA OPIEKI §.A. z Rzeczposolita
. n 1 1
1 (PLPEKAQD0016) AMywny rynek - rynek regulowany  Ma osclpw;c: w 13580 bolsa 2058 949 .20
Gieida Papierow
liti
12, BANK ZACHODNI WBK S A (PLBZ00000044)|Aktywny rynek- ynekregulowany  Warlosciowychw| 15 805 :z?:;owo e 4403 4489 278
Warszawie S.A.
BOLU CIMENTO SANAYII A S. x
; . nbul 422{1 2132 4 1.14
13 (TRABOLUCS1F3) Aktywny rynek - rynek regulowany  [Borsa sa 259 422[Turcja 3 1843
Gielda Papierdw 1
14. BUDIMEX S.A. (PLBUDMX00013) Akywny rynek- rynekregulowany  MWartosciowych w B 138 F'o1dqar 559 1579 0,98
Wargawie S.A.
ielda Papierdw g
15.BYTOM S A, (PLBYTOMO0010) laMywny rynek- rynekreguiowany  Warlosciowych w| 256 256 :T:;p"”“"la 827 753 0,47
ie S.A.
16.8EZ A.S, (CZ0005112300) Akywny rynek - ynek regulowany ::i‘;:::m 23 397 Czachy 1898 1639 1,01
CIMSA CIMENTO SANAY| VE TICARET AS. .
17. (TRACIMSAS1F3) AKywny rynek - rynekreg y Pora 56 922(Turcja 1060 1161 0.7z
Gielda Papierdw s
18, CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPTO0013) |Akywny rynek- rynek regulowany  fWarlosciowych w 3449ap T 454 720 0,45
Warszawie S.A.
19.D0 & CO AG (ATOODOB18802) Aktywny rynek - ynek regulowany  Borsa ldanbul 3 589 Austna 1005 1483 0,92
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. A
20. (TRADOHOL91Q8) Akywny rynek - rynek regulowany  Borsa lstanbul 1[Turcja 0 0.00
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM 0
4 | r 3
21 ' ORTAKLIGI A S. (TREEGY000017) AMywny rynek - rynek regulowany  [Borsa |stanbu 2 744 822[Turcja 11375 9513 5.88
22, ERSTE GROUP BANK AG (AT0000652011) |Akywny tynek- ynekrequiowany [ o2 Stock 87 769jAusria 7158 10813 6,69
Eellsnil:
xchanges- ]
23.FOLLI FOLLIE S.A (GRS294003009) Alktywny rynek - rynekreguiowany [ © oo 16 sggproqa 1741 1224 0,76
ge S.A
HAC! OMER SABANCI HOLDING A.S. s
& b I 4 |
24, (TRASAHOLS1Q5) ARywny rynek - rynek regulowany orsa |danbul 443 073[Turcja 6 365 B840 3.02
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI
25. MUHENDISLIK SANAY| VE TICARET A.S AKywny rynek - rynek regulowany  Borsa lslanbul 268 424[Turcja 21 2 251 1,38
(TREINDX00018)
(Gietda Papierow -
: lita
26.INTER CARS S.A (PLINTCS00010) aMywny rynek - ynek reguiowany  Wartodciowych w 5184 E::;"“m ! 978 1234 0.76
Warszawie S.A
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. 7
» 1
27. (TRAISGY091Q3) AKlywny rynek - rynek regulowany  [Borsa Idanbul 952 609(Turcja 2265 2235 38
Hellenic
Exchanges- .
28.JUMBO S A (GRS282183003) ARywny rynek - rynekregulowany [y, o ooy e 44 812 Grecja 1756 1852 1.15
Exchange S.A,
Gielda Papierow :
29. ;ﬁﬁg:ﬁ;ﬁoﬁyiem e laktywny rynek- rynek regulowany  MWarodciowych w 37 239 ;:Ia:;pnmollla 3904 2 364 1,46)
¥ Warszawie S.A.
30. KOC HOLDING A.S. (TRAKCHOL91Q8) Aklywny rynek - rynek regulowany  Borsa Istanbul 239 232[Turcja 3299 3 486 2,16/
2 Stock
31, KOMERCNI BANKA A S. (CZ0008019106)  |AKywny rynek- rynek regulowany E:Zi‘;:g;“ 4 265zechy 3113 3329 2,06
KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE
32, KORD BEZI SANAY| VE TICARET A.S. AKywny rynek - ynek regulowany  [Borsa Istanbul 92 410(Turcja 615 578 0.36
(TRAKORDS81B2)
ielda Papierow
33 KRUK §.A (PLKRK0000010) lakywny rynek- ynek requlowany  Wartosciowych w 6221 ;:’:;”’W"’ 240 1 082 0,67
S.A.
Gielda Papierow kesczpasmonta
34. MCI CAPITAL S A, (PLMCIMG00012) AMywny rynek - rynek regulowany  Marosciowych w 231 057 bolsa 2212 2 659 1.64
\Warszawie S A,
35, ;:?L MAG“':;;L‘ WES GAZIPARINYRT. 40 iy rynek- rynek regulowany :::f"” Stack 12 540Wegry 2031 2431 1,50
Gielda Papierow kzeczpospolila
36. NEUCA S.A. (PLTRFRMO0018) Alywny rynek- rynek regulowany  fWarosciowych w 1377 bolsa 354 496 0.31
ie 5.4
37.OMV AG (AT0000743059) Abywny wosks yaskmgalcwany, [ nnasSlock 21 601 fAustria 2139 2 405 1,49
38 OTP BANK NYRT. (HUOD000E1726) iy inaks sk mgulowsny, [Ei0epss Siock 106 257 Wegry 6099 8671 5.36
[pssaa i_’apielow Fzeczpospolita
39, PCC INTERMODAL S.A. (PLPCCIMO0014)  |Akywny rynek- rynek regulowany  Nartoéciowych w 3542320 0 1560 669 0.41
‘ je S.A.
ielda Papiertw
1t
40. POLNORD S A. (PLPOLNDDO019) Akywny rynek - ynek regulowany  [Warlosciowych w| 127 315 :‘Df:;”“’" o 927 1 830 1,13
e S.A
i tock
41 PORR AG (AT0000609607) Akywny rynek - rynek regulowany :;Z‘:;z;a“ 24 866 pustria 3081 2962 1,83
Gietda Papierdw ;
POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK pospolita
42. POLSKI S A (PLPKO0000016) JAkywny rynek - rynek regulowany mnasciqw;c: W 208 081 b olska 6824 5 687 352
’ ielda Papierow
|
43. :’P?_‘:?E:&%:‘: ﬁmmn UBEZPIECZENSA. |1 iny ynek- ynekrequiowany  Martosciowych w| 273 403 :‘l’;"’m ve 10 263 9301 575
Warszawie S.A.
Gielda Papierdw =
PRIVATE EQUITY MANAGERS S.A. RS " Fzeczpospolita
s 11
R PREGHDO6H) AKywny rynek - rynek reg y W ca) w 15080 e 1722 1791 A
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG \ienna Stock
L Aus 11
 (AT000DE06306) Akywny rynek - rynek regulowany o 33 285 Ausna 3335 1930 9
ielda Papierow
it
46.ROBYG S A (PLROBYGOD01E) Aktywny rynek - ynek regulowany ﬁmnowomn w|  3s22af2eczpopollie a78 1063 0,66
ie S.A
47. TEKFEN HOLDING A.S. (TRETKHO00012)  |akywny rynek - rynek regulowany  [Borsa Isanbul 321 546[Turcja 1618 1732 1,07
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Hellenic
Exchanges-
48 TITAN CEMENT CO. S A (GRS074083007) |AMywny rynek- rynek regulowany thens Stock 12 018[Grecja 1070 502 0,56
xchange S A.
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM L Sl
 ORTAKLIGI A.S. (TRETRGY00018) ARywny rynek- rynek Borsa 346 414[Turcja 834 1501 0,93
TRAKYA CAM SANAYII AS. = 5
| (TRATRKCMS1FT) ywny rynek - ynek y PBorsa 633 302(Turcja 2603 1528 0,94
TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI -
5'1.&5. (TRATUPRSS1ES) Alywny rynek - rynek regulowany  [Borsa Isanbul 16 286(Turcja 1113 1511 0,93
TURK HAVA YOLLARI A.S )
52. (TRATHYAOS1M5) ARywny rynek - rynek regulowany  Borsa Iganbul 163 324[Turcja 925 1609 0.99
| BANKASI A.S.
53, ;ﬁﬂﬁ&ﬁﬁ Akywny rynek - rynek regulowany  [Borsa Istanbul 492 614(Turcja 5 449 4 675 2.89
TURKIYE HALK BANKASI A S
| (TRETHALD0019) Alywny rynek- rynekrequlowany  [Borsa iganbul 450 300(Turcja 7 695 6237 3.86
TURKIYE IS BANKASIAS.-C
(TRAISCTRA1N2) |Aktywny rynek - rynek regulowany  Borsa Islanbul 795 BEO[Turcja 6202 4 880 3,02
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S, 3
SE'HRATSKEWB'INOJ lAkywny rynek - rynek reg y [PBorsa 595 289(Turcja 968 1206 0,75
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A O. - :
- (TREVKFB00018) Aktywny rynek - rynek y [Borsa 341 700[Turcja 2009 1744 1,08
Gielda Papierow >
VANTAGE DEVELOPMENT S.A. et Rzeczpospolita
58. AKywny rynek- rynek yechw| 199 324 531 500 0.31
(PLVTGDLO0O10) Warszawie S A o
59. VOESTALPINE AG (AT0000937503) pitywny ynek- ynekreguiowany [ o ok 17 128faustria 1725 2068 128
Gielda Papiendw .
WIRTUALNA POLSKA HOLDING S A . FadeT - Rzeczpospolita
 PLWRTPL00027) Akywny rynek - rynek y o w aq 65107 02 1507 1782 1.10
61. DAIMLER AG (DE0007100000) Inny akywny rynek Fransad 4 693Niemc 1315 1552 0,96
2 it Exchange Xetra [ ¥ *
62, HOLLYWOOD S A. (PLHOLWD00017) Akywny rynek - altematywny sysem NewConnect 333 000 E:f:;p“’"m' 1001 1232 0.76
63. UNIFIED FACTORY S.A. (PLDT 37) na ynku aktywnym  Nie dotyczy 200 000 :f:;’ ot 1000 1000 0.62
Rzeczy liczba akeji 0gd 13 207 157,48
w tym liczba akcji
AKENERJ| ELEKTRIK URETIM A 5. 0.997
(TRAAKENRS1LS) '
ALARKO HOLDING A.S. (TRAALARKS1QO) 0,297
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S. 1i(i93
(TRAANHYTS103) :
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. 0.946
(TRADOHOLg1Q8) £
HACI OMER SABANCI HOLDING A.S
(TRASAHOL21Q5) 443 073,495
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A5,
(TRAISGY091Q3) 952 608,509
KOC HOLDING A.S. (TRAKCHOLS1Q8) 239 231,63
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A5 (TRETRGYO0O0018) 5413918
TRAKYA CAM SANAYII A S (TRATRKCMS1FT) 633 302 495
TURK HAVA YOLLARI A.S. (TRATHYACS1MS5) 163 323,609
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S,
(TRATSKBWS1N0) $95:280,509
L czesci akcji w
zosaly zapisane na rachunku
po wyplacie dywidendy w pogtaci
akejl bonusowych.
hraj sedzib Nartost wedlug M & wedlug Procentowy udzial
KWITY DEPOZY TOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba am:tsnl.a Y kenynabyciaw yceny na dzieri v akywach
¥s bilansowy w lys. pgolem
SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE sridon
1. NATURALE ROMGAZ S A GDR |Akywny rynek - rynek regulowany u-memalinnal 45 313Rumunia 1250 1137 0.70
(USB83367U2050)
CREATIVE GROUP OJSC GDR o
 (US22526U1025) na rynku akywny Nie dotyczy 53 199 kaina 1858 275 0.17
: Kraj siedziby 3 Warunk 43 o Marost
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku plazwa rynku Emitent i Temin wykupu b iceRtewa Rodzaj listu Podstawa emigi [ "
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynk Nozwaynks  Emitent el dezitiy, fTémil : posa |
Emitenta wykipu P
: Wartost wedlug Martoét wedlug Procentowy udzial
MERZYTELNOSCF Nafwn L torzaj Km? Suduly. eenin & Rod{aj Pwiadczenia wliczba ceny nabycia w wyceny na dzier w adywach
¥ i H ywiys )
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Liczba Ceny nabycia w

6 wedlug M

towy udziat

wyceny na dzien |

& wediug

ywlys.

W aldywach

ceny nabycia w
bys.

& wediug M

§¢ wediug
Wwyceny na dzier

towy udziat
W akdywach

Y W ys,
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Waroét wedlug MWaros wedlug Procentowy udzial
WEKSLE MWystawea Data platnosci  feny nabyciaw |wyceny na dzier w akywach
y& bilansowy w tys.  bgdlem
: MWartoit wedlug
Fok oddania do Mumer ksiggi 4 ey T s b
NIERUCHOM O$CI 2yt Data nabycia | acyanf Kra) polozenia PAdres hi 3 Bl :;ny abycia w
TABELIDODATKOWE
’ WNaroét wedlug MWaro&k wedlug towy udzial
NSTRUMENTY RYNKU Emitent remmin wyiupu |/aMnK , | vt Liczba keny nabycia w wyceny na dzien v akywach
ENIEZNEGO P ya ilansowy w tys. pgét
L]LANS 2015 rok 2014 ok
I. Aktywa 161 696 183411
1. 5rodK pienigzne | ich ekwiwalenty 73 5 880
2. Naleznosci 150 762
3. Transakcje przy zobowigzaniu s¢ drugiej strony do odkupu 2571 9 205
4. Sktadnik lokat na ym rynku, wtym: 157 627 166 506
5. Skadniki lokal nienotowane na akywnym nynku, w tym: 1275 1058
Il.Zobowiazania 1081 2097
Iil. Aktywa netto (I-1l) 160 615 181 314
IV. Kapital funduszu 169 462 169 462
1. Kapital wptacony 169 462 169 462
V.Dochody zatrzymane -4 581 173
1. Zak P przy ¥ z lokat netto 4 269 3655
2. Zak Y, dysp y li ¥ Zysk (drata) ze
Zoycla lokst 8 850 -3 482
VI.Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny| T 11679
nabycia
VIl. Kapitat funduszu i zak I y wynik z operacji
1
(IV+V+-V1) 160 615 181 314
|iczba zarejes! h fikatd yeyj 1729202 1729202
Wartoét akywdw netto na ik ycyjny 92,88 104,85
Plzew!dywarla liczba cenyfikatéw inwedycyjnych 1729 202'
{" d wartoé¢ akywow netto na ceryfik yeyjny 92,88|
Liczba yfikatow i yoyjnych w podziale na serie ceryfikatow;
A: 1 729202
[Wartost akdywow netto na p gdine serie yfikatow i yeyjnych:
IA:92 88
Bilans nalezy lii ¢ lgcznie z iem, notami
bjasniajacymi i inf ja dod 3, Mbre 3 integraing

czeit sprawozdania finansowego

LU\CHUNEKWYN[KUZOPEMCJI od 2015-01-01 |od 2014-01-01

do 2015-12-31 |do 2014-12-31
I.Przychody z lokat 4 530 5371
1. Dywidendy i inne udzialy w zysach 4312 4 898
2.Przychody odsethowe 71 198
3. Dodatnie saldo roznic kursowych 126 275
4. Pozostale 21 0
Il. Koszty funduszu 3916 3 956
1. Wynag ie dla Y 3526 3 496
2. Oplaty dia depozytariusza 76 73
3. Optaly za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
4. Pozostale 314 387
a]:r;);mnypuiial.h II lnnf. p“ub”:zngj przez wias <55 267
lil. Koszty funduszu netto (Ii-1ll) 3916 3956
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Waroé: wedlug Procentowy udziat
wyceny na dzien w aktywach
i YW tys, ool
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IV. Przychody z lokat netto (1-1V) 614 1415
V.Zrealizowany | niezrealizowany zysk (strata) 21313 12 180
1. Zrealizowany zysk (2rata) ze zbycia lokat, w tym -5 368 6 029
-2 tylulu roznic kursowych -2 887 -3 775

2 Wzrod (spadek) niezrealizowanego zysku (draly) z wyceny
lokat, w tym: -15 945 6151
-z tylulu rdEnic kursowych -3 875 8771
VI.Wynlk z operacji -20 699 13 595
Wik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inwesycyjny -11,97 7.86

wynikz op ji pzypadajacy na ceryfik

nwestycyiny 11,97 7.86

Lachunck wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami
pbjasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowia integralna czgsé
Eprawozdania finansowego.

R od 2015-01-01 |od 2014-01-01
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO
do 2015-12-31 |do 2014-12-31
I.Zmiana wartosci aktywdw netto
1. Waroé akywow netto na koniec poprzedniego olresy
i 181 314 167 719
2, Wynikz op ji za okres g y (razem), w tym: -20 699 13 595
a)przychody z lokat netto 614 1415
b)zrealizowany zysk (sirala) ze zbycia lokat -5 368 6029
c)wzros (spadek) niezrealizowanego zysku (sraty) z wyceny lokat -15 945 6151
3. Zmiana w akywach netto z tylulu wyniku z operacji -20 699 13 595
4. tgczna zmiana akywow netto w okrese sprawozdawczym -20 699 13595
5. Warto$d akdywow nefto na koniec clkresu sprawozdawczego 160 615 181 314
6. Srednia wartodé akywow netto w okiesie sprawozdawczym 176 258 174 837
Il.Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych
1.Zmiana liczby fikato ycyjnych w okresie y
2. Liczba ceryfikatéw inwestycyjnych narastajgco od poczatku
dziatalnosci funduszu, w tym: 1729202 1729202
a)liczba wy ¥ y i yeyiny 1729202 1729 202
b)saido zmian 1729 202 1729202
3.P y liczba cenyfikatéy yeyjny 1729 202 1729202
lil.Zmiana warto$cl aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1. wartost akdywow netto na yfi yiny na koniec
pop iego okesu sp g 104,85 96,99
2 warto$t aktywow netto na ceryfilat i slycyjny na koniec biezacego
okesu sprawozdawczego 92,88 104,85
3p 1 zmiana & ¥ netto na ceryfikat | yeyjny w
okesie -11,42 8,10
4. warost akywdw netio na ceryfikat yeyiny w okrese
sprawozdawczym 89.07 91,41
-data wyceny £015-12-14 £014-03-14
5. warioéé akywow netto na certyfikal inweslycyjny w ckrese
srawodawezym 111,64 107,97
-dala wyceny R015-05-19 2014-09-05
6. wartodt akywow nefto na fikat | ycyjny wedlug |
yCeny w okrese g 93,23 105,24
-data wyceny 2015-12-30 2014-12-30
7. i wartosé aky netto na ceryfik yeyjny 92,88 104,85
IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 2,22 2,26
1.p towy udzial d. dia Y 2,00 2,00
2. procentowy udzial oplat dla depozytariusa 0.04 0.04

Wszystkie wartosci procentowe zawarte w zestawieniu zostaly policzone w skali catego
roku.

Vestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami
pbjasniajacymi 1 informacja dodatkowa, ktore stanowia integralng czgsc sprawozdania
finansowego.
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L\ACHUNEIPRZEPLYWO\‘PIEN]EZN\'CH Ll

do 2015-12-31 |do 2014-12-31

A.Przeplywy érodkéw plenie2nych z dzialalnosci operacyjnej -5 549 5238
1. Wplywy 1178 058 2190 558
1.Z tytulu posadanych lokat 4 358 4100
2. Z tytulu zbycia sdadnikdw lokat 1170 951 2 186 429
3. Pozostate 2748 29
Il Wydatk 1183 607 2185 320
1. Z Wylulu nabycia sdadnikw lokat 1177 470 2181706
2. Z tylulu wyp go wynagrodzenia dla 3590 3490
3. Z tylulu opiat dla dep i 80 93,
4. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz optal rejestracyjnych 2 1]
5, Pozostale 2 465 3
B.Przeplywy $érodkéw pienigznych z dzialalno$ci finansowe] 3 3
1. Wiptywy 3 3]
1. Odsetk 3 3

C.Skutki zmian kurséw wymiany é rodkéw pienigznych i

ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych o o
D.Zmiana stanu $rodkéw pienignych netto (A+-B) -5 807 5 545
E Srodki pieniezne | ekwiwalenty $ rodkéw plenig2nych na

e 5 880 335

poczatek okresu sp g
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodkéw pienigznych na

it 73 5 880

okresu spraw go (E+-D)

Rachunek przeplywow pienieznych nalezy analizowaé tgcznie z wprowadzeniem, notami
pbbjasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowig integralng czgs¢ sprawozdania
finansowego.

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Nota | - Polityka rachunkowosci - w zalgczeniu,

[Pk [opis = |
hola 1. Polityka rachunkowodci ASWEZ pdf i‘wk:la 1 - Polityka rachunkowosci ]
NOTA-INALEZNOSCFUNDUSZU el )

1. Z tytulu dywidendy 150

2. Pozostale 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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VOTA-ZZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 2015 rok

1. Z tytutu nabylych akywéw 239
2.Pozodale zobowigzania 842
a)w tym zobowigzania wobec TFI z tytulu optaly za zarzgdzanie 840

NOTA-4SRODKIPIEN]EZN ENCHEKWIWALENTY

Waroié na dziery
.STRUKTURA$RODKOWPIENIEZN\’CHNA "‘w | YW
CHUNKACH BANKOWYCH atut panej wajlur.ia w pprawozdania
ys. finansowego w
fys.
I. Banki: 73
1.ING Bank $lasd S.A 2t 69 69
2.ING Bank Slask S.A. usD 1 4
Wartoé na dziery
11.SREDNIW OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Aadoic nd delenpl YW
SRODKOWPIENIEZNYCHUTRZYMYWANYCHWCELU ~ [Waluta ane) i B kprawozdania
ZASPOKOJENIABIEZACYCHZOBOWIAZAN e, t”:"”“ﬂ“ v
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pienie2nych: 2070
1.ING Bank $lask S.A. 2l 273 273
2.ING Bank $lasd S.A CHF 10 39
3.ING Bank 5lgski S A CZK 329 52
4. ING Bank Slass S.A. EUR 245 1044
5.ING Bank $lasi S.A. GBP ] 0]
6.ING Bank Slgski S.A. HUF 1297 18
7.ING Bank $lask S.A. TRY 401 535
B.ING Bank $lasd S.A. usD 28 109
Wartoé na dziery
bilansowy w
INLEKW IWALENTYSRODKCIWP!ENIEZNYCH palucie
sprawozdania
finansowego w
¥s

NOTA-5 RYZYKA

Nota 5 - Ryzyka - w zalaczeniu

ik Opis

_

Komisja Nadzoru Finansowego
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[ota 5. Ryzyka ASWEZ pat

Nota 5 - Ryzyka

|

NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE

[Typ zajetej pozycji

Rodza] indrumenty pochodnego

Cel otwarcia pozycji

Wartod otwarte]
pozycj

\Wartosé Taminy
przysztych przysziych
pienigznych pienigznych

Kwola bedgca
podstawg
przysziych
platnodci

NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

Warlosd na dzien
bilansowy w tys. 2t

I. Transakcje przy zobowia

iu sig drugiej st

y do odkupu, w tym:

2571

1. Transakcje, w wyniku Kérych nastepuje przeniesenie na Fundusz praw wiasnosci
i nie naslepuje przeniesenie na Fundusz ryzyk

2571

NOTA-8KREDYTYIPOZYCZKI

1.ZACIAGNIETE | WYKORZYS TANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI Ak

FUNDUSZU
Kwola kedytu/pozyczk w chwili igci Kwota kedytu/pozyczk pozosiala do splaty
MNazwa podmiotu udzielajgcego L. . . . K .
mdﬁuﬁpoz\fuﬁ) 2elajacens k. ziba L procentowy L . [Fermin splaty
ys jednogka  jwaluta bdziat w  fys jednostka waluta b
walucie Mywach walucie

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI

Komisja Nadzoru Finansowego

AKTYWOW FUNDUSZU
Kwota kedylu/p K wchwili 1
piae e Sledziba ys fwotaw L ke Maluta  jidzialw  pprocentowania| ST 1Y '
walucie
NOTA-9WALUTY IROZNICEKURSOWE
1.WALUTOWASTRUKTURAPOZYCJIBILANSU jednostia wiiuts 0SSk
1. Aktywa w tys zi 161 696
1.1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty w tys. 2t 73
Al w 4 i g wtys zt 69
B) w h obcych po p iu na walutg sprawozdania
finansowego whs = .
a) wwalucie abcej wiys uso 1
ajl. w e iafi o wiys zt 4
1.2, Naleznosci w lys zh 150
A)w 5 fi ] wtys 2t (1]
B)“w obcych po p na walutg sprawozdania Wi 2 150
a) wwalucie obcej w tys. EUR 35
a)l. wwal =y iafi q wtys zt 150
|.3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wiys 2t 2571
A) wwal P fi a witys zt 2571
1.4. Skadnik lokat not na akywnym rynku wlys zt 157 627
A)w : dani g wlys 2t 45 286
B) wwal h obcych po przeli iu na walutg sprawozdania
finansowego wiys zt 112 341
a) wwalucie obcej wiys CHF 911
a)l. wwal P fi i+ wlys zt 3588
b) wwalucie obcej wilys CZK 31503
b)1. wwalucie s d fi g w tys. zt 4 968
¢) wwalucie obcej wiys EUR 7 598
c)1. wwal r g wiys zt 32379
d) w walucie obcej wiys HUF 816 264
dp. w le g w lys. zl 11102
a) wwalucie obce| wiys TRY 44 386
o)l w P g wtys i 59 167
f) wwalucie obcej wtys. uso 291
f1. wwalucie s fi g wtys zt 1137
1.5. Skadnik lokat ni na akywnym rynku wtys 2 1275
Al w ie g dania fi g wtys zl 1000
B) wwal obecych po przeli iu na walute sprawozdania
finansowego wiye. a k]
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[[anmin i [Termin
I'::?::;:;: A lngumentu

Z fpochodnego
TYWOW

Zabezpieczenia

Komisja Nadzoru Finansowego
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'a'}w;walunie obcej | wtys. uso 70
ajl. w Y fi g wiys = 275
Il Zobowigzania w tys. i 1081
Al w =) g wiys il 980
al h ob i
B)rﬁ':n;\l::goo cych po przeliczeniu na walutg sprawozdania Wi S 164
a) wwalucie obcej w tys. TRY 76
ajl. w e fi g wtys Fi} 101
Razem
w tys z 162 777

I. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Ekladniki Jokat L Dodatnie ré).ﬂic.a knrl_r.m'n c L!jcmne mb“.e.' kursowe
1. Akcje 3614 -3 615
2. Kwity dep_o_zfawe = 727 =260
1. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, ZDNIA [ W 55U b aa
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
1. dolar amerykariski 3.90|USD
2. euro 4,26| EUR
3. fonnt wggiersk (100 HUF) 1,36| HUF
4. frank szwajcarsk 3,94| CHF
5. funt 5,79| GBP
6. korona czeska 0.16) CZK
7. lira turecka 1,33| TRY
Holar amerykanski: 1 USD =3,9011
buro: | EUR =4,2615
forint wegierski 100 HUF = 1,3601
Frank szwajcarski: | CHF = 3,9394
Funt szterling: 1 GBP = 5,7862
korona czeska: 1 CZK = 0,1577
ira turecka: 1 TRY = 1,3330
NOTA-10DOCHODY 1ICHDYSTRYBUCJA
Wartost Wzrogt (spadek)
FREALIZOWANYINIEZREALIZOWANYZYSK reali g q
STRATA)ZEZBYCIALOKAT pysal (draty) ze  pysiu z wyceny
bycia lokat w tys Elywéw w tys
1. SKadnik lokat na adywnym rynku 5 368 -15 162
2. Skadniki lokat nienotowane na aklywnym rynku == -783
YPLACONEDOCHODYFUNDUSZU Sy
W fys
W okese udzial y udziat w [Wplyw na tyw na
VYPLACONEPRZYCHODYZEZBYCIALOKAT ym I aky wdniu plywach netio w dni it aMy artost akywsd
W tys. wyplaty wyplaty b tys. etto w lys

Komisja Nadzoru Finansowego
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OTA-1IKOSZTYFUNDUSZU

LKOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO [ormees 50755

b tys

Warlodé w olese

ILWYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA b
W tys
1. Czeét dtala wynagrodzenia 3526
ILKOSZTYFUNDUSZUAKTYWOWNIEPUBLICZNYCHZWIAZANE s s
EZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI o

Towarzystwo nie pokrywa kosztow Funduszu, Wynagrodzenie Towarzystwa sklada si¢ z czgsci stalej
pbraz z wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie w wysokosci ustalonej przez
Towarzystwo, nie wiekszej jednak niz 2% (dwa procent) w skali roku kalendarzowego, liczonego jako 365
trzysta szesédziesiat pie¢) dni, od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto. Srednia roczna Wartosé
Wktywow Netto ustalana jest na podstawie Wartosci Aktywow Netto ustalonych w poszczegolnych
PDniach Wyceny danego roku kalendarzowego.

Na pokrycie wynagrodzenia Towarzystwa w kazdym Dniu Wyceny tworzy sig rezerwe w kwocie rownej
wysokosc naliczonego wynagrodzenia Towarzystwa za kazdy dzien roku, Podstawa wysokosci naliczonej
rezerwy jest Wartos¢ Aktywow Netto z Dnia Wyceny poprzedzajacego Dzien Wyceny, na ktéry tworzona
est rezerwa na wynagrodzenie wskazane w art. 39 ust. 4 statutu.

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

Stawki wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem:
Seria Cl

Btawka statutowa

A 2,00%

Stawka obowigzujaca na dzien bilansowy
A 2,00%

W 2015 rpku Zarzad Towarzystwa nie podejmowal uchwal o zmianie stawek za zarzadzanie dla funduszu
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Platnosci z tytulu kosztow limitowanych pomniejszaja utworzong uprzednio rezerwe.

Oprocz wynagrodzenia za zarzadzanie okreslonego w art. 39 ust. 4 Statutu Towarzystwo otrzyma rowniez
wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu w kazdym roku, w ktorym zostanie osiagnigta stopa
pwrotu przekraczajaca 15% (pigtnascie procent) w skali roku dla Certyfikatéw danej emisji.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne za dany rok jest wyplacane Towarzystwu ze
krodkow Funduszu w terminie pigtnastu dni od dnia zatwierdzenia przez Zarzad Towarzystwa rocznego
kprawozdania finansowego Funduszu, a w przypadku ostatniego roku dzialalnosci Funduszu
wynagrodzenie zostanie wyplacone w trakcie likwidacji Funduszu.

Na wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne w ksiggach Funduszu tworzona jest rezerwa, ktorej] wartos¢
pstalana jest w kazdym Dniu Wyceny do dnia wyplaty tego wynagrodzenia, o ktorym mowa w art. 39 ust.
B statutu, wlacznie. Do obliczenia wysokosci powy#szej rezerwy stosuje si¢ odpowiednio postanowienia
prt. 39 ust. 7 statutu.

W 2015 roku wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne nie zostalo naliczone.

Komisja Nadzoru Finansowego
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INFORMACJA DODATKOWA

informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego Funduszu - w zalaczeniu.

Grupy kapitalowe - w zalaczeniu.

Komisja Nadzoru Finansowego
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Flik Opis
Informacja dodatkowa ASWEZ pdf i ja d do & dania i go Fund
Grupy kapitalowe ASWEZ pdf Grupy kapitalowe

ODSWIADCZENIEOPOPRAWNOSCIROCZNEGOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

Dswiadczenie o poprawnosci rocznego sprawozdania finansowego Funduszu - w zalgezeniu,

|Opis

ik
loswiadezenie Zarzadu o metelnosci ASWEZ pdl _ [Oswiad

OSWIADCZENIDEPOZYTARIUSZA

Dswiadczenie Depozytariusza - w zalaczeniu.

Plik |opis

[Obwiadczenie Deg ASWEZ pdf bh\'lad:mnia Dep

Komisja Nadzoru Finansowego
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OPINIAPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

Opinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych - w zalaczeniu.

[Prik Cpis
lopinia KPMG ASWEZ paf Opinia podmiotu uprawnionego do ia yeh

PORTPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych - w zalaczeniu.

K [opis |

i
Lpon KPMG ASWEZ pdf Raport podmiotu uprawnionego do badani ' fi yen |

PODPISY

PODPISYWSZYSTKICHCZLONKOWZARZADUTOWARZYSTWA

ata Jmie i nazwisko Btanowiso/Funkcja Podpis

Komisja Nadzoru Finansowego
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b016-03-31 lacek Marcinowsk Prezes Zarzadu [/ ‘1 N \J /
| \l ruk/\_
i
|
II
£016-03-31 Marena Janota Czionek Zarzadu J ('l (
£016-03-31 ereg orz Borowsk Czionek Zarzadu \ﬂ-.
Sy EACAD

I’ODP]SOSOB\'.KTOREJPOW[ERZONOPROWADZEN]EKSMGRAC HUNKOWYCH

Data mig | nazwisko [Stanowisko/Funkcja Fodpis
;i Dyrekor Dziatu Wycen |
2016-03-31 Aleksandra Juszczyk kS prawozdawezodc

/7/%1‘:‘55-1 -’/f/ / 2
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Szanowni Panistwo!

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

W sprawozdaniu znajda Paristwo 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 spblek w takich krajach jak Polska, Turcja, Austria, Grecja czy
Wegry i to sytuacja na rynkach finansowych w tych krajach miata najwiekszy wplyw na wycene aktywow Funduszu.
Warlosc aktywow netto na certyfikat spadia w 2015r. 0 11,42%.

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

Miniony rok uplynat pod znakiem wzmozonej zmienno$ci zaréwno na rynku akeji, jak i obligacji. Wigksza role niz dane
makroekonomiczne odegraly decyzje (lub spodziewane decyzje) bankow centrainych oraz wydarzenia polityczne,
zarowno w Polsce, jak i za granica.

Tradycyjnie czes¢ rynkow akcji zachowala sig lepiej, czes¢ gorzej, warlo jednak przyjrzet si¢ przebiegowi wydarzen
w Polsce. Indeks gieldy warszawskiej (WIG) odnotowal spadek 0 9,6%, przy czym indeks najwigkszych spotek - WIG20
~ stracit 19,7%, a indeks sWIG80, skupiajacy male i $rednie spotki warszawskiej gieldy, wzrést o 9,1%. Gléwng
przyczyng duzo slabszego zachowania najwigkszych spolek byly wydarzenia polityczne: wybory prezydenckie oraz
parlamentarne. Inwestorzy obawiali sig rosnace] ingerencji w spotki skarbu parstwa oraz pojawienia si¢ nowych
podatkéw i obcigzen. Dotyczylo to gléwnie sektorow: energetycznego i bankowego, ktdre stanowig istotng czesc indeksu
WIG20.

Najwazniejsze $wiatowe indeksy akcji zamknely rok ze znacznie lepszymi wynikami niz warszawski parkiet: niemiecki
DAX +9,6%, francuski CAC 40 +8,53%, a amerykarski 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 - niewatpliwie wplywaly na rynki w kolejnych kwartalach
roku. W zaleznosci od ich wydzwigku — przy potwierdzeniu kontynuacji luzowania ~ pozytywnie, przy watpliwosciach co
do kierunku QE - negatywnie. Rownie duzy wplyw na rynki mialy wypowiedzi czlonkow amerykanskiego Federalnego
Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC) i diugo oczekiwana decyzja o podniesieniu stop procentowych
w USA podjeta w grudniu - oceniana jako najwazniejsza decyzja ekonomiczna roku.

Warto zauwazyc, ze w ubieglym roku mieliSmy takze do czynienia z dwoma kryzysami — w Grecji i w Chinach, ktére
silnie odbily sie na rynkach akcji. Jednak w ogélnym rozrachunku gléwne $wiatowe gieldy zakonczyly rok 2015
z wynikiem lepszym niz rynek polski, szczegolnie po uwzglednieniu ostabienia zlotowki np. w stosunku do
amerykanskiego dolara.

W Grecji doszlo do zmiany partii rzadzacej i pierwsza polowa 2015 roku przebiegata pod znakiem negocjacji nowego
programu pomocowego dla tego paristwa. Rozmowy toczyly si¢ do ostatniej chwili, skutkowaly nawet czasowym
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sawieszeniem obrotu na gieldzie w Atenach oraz wprowadzeniem kontroli przeplywéw kapitalowych. Niemale
zawirowania obserwowalismy takze w Turcji, gdzie wybory parlamentarne odbyly sie dwa razy. Po pierwszych wyborach
w czerwou nie udalo sig utworzy¢ rzadu, musialy zatem zostaé powtarzone w listopadzie.

Podsumowujac, rok 2015 charakteryzowal si¢ duza zmiennoscia i niestety nie mozemy jej wykluczy¢ rowniez
w biezacym roku. Jedynym antidotum wydaje sie odpowiednia dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.

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

Zmiana wartoéci aktywéw netto
Funduszu na certyfikat Stopa zwrotu
inwestycyjny w odpowiednim z benchmarku
Okres okresie, koficzacym sie w odpowiednim okresie
w danym dniu
w PLN w PLN
1 rok -11,42% -16,90%
31.12.2014 r. - 31.12.2015 r.
2 lata -4,24% -14,42%
31.12.2013r.- 31.12.2015 1.
3 lata -11,22% -2242%
31.12.2012r. - 31.12.2015 .
4 lata 15,25% -0,76%
31.12.2011 r.- 31.12.2015 .
5 lat -20,21% -21,85%
31.12.2010r. - 31.12.2015 1.
Okres od uruchomienia 4.25% 10.75%
30.06.2008 r. - 31.12.2015 . ' '

Podane wyniki Funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ sg oparte na danych historycznych
i nie stanowia gwarancji uzyskania podobnych wynikow w przysziosci. Wyniki te nie uwzgledniajg opfat ani podatkow
zwigzanych z uczestnictwem w Funduszu. Szczegolowe informacje dotyczace Funduszu znajdujg sie w aktualnym
Statucie oraz w Prospekcie Emisyjnym Funduszu opublikowanym na stronie www.arka.pl. Publiczna subskrypcja
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu miala migjsce 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, cheialbym podzigkowa¢ za zaufanie, jakim nas Panstwo
obdarzyli.

Z powazaniem
vl AN
Jacek Marcinowski

Prezes Zarzadu

Poznar, dnia 29 marca 2016 1.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z pozniejszymi
zmianami) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoinych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1858) Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. przedstawia sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akeji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku, ktére obejmuje:

1.
2

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

Zestawienie lokat wedlug stanu na dzief 31 grudnia 2015 roku wykazujgce skiadniki lokat funduszu w wysokosci
158 902 tys. zI.

Bilans funduszu sporzadzony na dzier 31 grudnia 2015 roku wykazujacy aktywa netio w wysokosci 160 615 tys. zl.

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. zi.

Zestawienie zmian w aklywach netto za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace
Zmniejszenie wartosci aktywow netto funduszu w wysokosci 20 699 tys. z1.

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

Noty objasniajace.

Informacje dodatkowa,

W imieniu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

|
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“Jacek Marcinowski egorz Borowski Marlena danota Aleksandra Jusze¥(k

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Dyrektor Dzialu

Wycen i Sprawozdawczosci

(osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksiag rachunkowych)

Data: 29 marca 2016 roku
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

Wprowadzenie

l. Informacje o Funduszu
Nazwa Funduszu
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Arka BZ WBK Akdji Srodkowej | Wschodniej Europy FIZ)
Rejestracja w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych
Siedziba sadu: Sad Okregowy w Warszawie
VIl Wydzial Cywilny i Rejestrowy
Rejestr Funduszy Inwestycyjnych

Data: 29 maja 2008 .
Numer rejestru: RFi 383

Utworzenie Funduszu

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej | Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety rozpoczal 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

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

2. Fundusz jest regionalnym funduszem akgji rynkow zagranicznych i lokuje co najmniej 66% (szes¢dziesiat szes¢ procent) swoich aktywow w akcje,
udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Albanii,
Austrii, Boni i Hercegowiny, Bulgarii, Chorwacji, Czamogory, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Rumunii, Serbii, Stowacji, Slowenii, Turcji,
Ukrainy i Wegier.

3. Dochody osiggnigte przez Fundusz powigkszajg aktywa Funduszu i nie sa wyplacane Uczestnikom z tytulu posiadania Certyfikatow.

4. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Opis stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udzialy w tym
podmiocie nie moga stanowic lacznie wigcej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow, za wyjatkiem listéw zastawnych emitowanych przez jeden
bank hipoteczny oraz papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
z panstw nalezacych do OECD.

2. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie moga stanowic wiecej niz 25% (dwadziescia pie¢ procent) wartosci aktywow
Funduszu.

3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w rozumieniu Ustawy o Funduszach nie mogg stanowi¢ wiecej
niz 20% (dwadziescia procent) wartosci aktywow Funduszu, z tym e Fundusz bedzie lokowac aktywa w depozyty wylacznie w bankach krajowych,
bankach zagranicznych i instytucjach kredytowych, w rozumieniu Ustawy o Funduszach, posiadajacych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaly
wilasne przekraczajace 250 000 000,00 EUR lub ich rownowartosc¢ w innej walucie oraz posiadajacych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie
nizszy niZ rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation,
Moody's Investor lub Fitch lub inna uznana miedzynarodows agencje ratingowa. Fundusz moze lokowac aktywa rowniez w depozyty w oddzialach
bankow zagranicznych lub instytucji kredytowych w rozumieniu Ustawy o Funduszach, speiniajacych kryteria wskazane w zdaniu poprzedzajacym,
posiadajacych rating A lub rownorzedny nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard's&Poor Corporation,
Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznang agencje ratingows.

4. Waluta obca jednego pansiwa lub euro nie moze stanowic wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu.

5. Lokaty w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedziba w jednym panstwie moga
stanowic nie wigcej niz 50% (piecdziesiat procent) aktywow Funduszu.

6. Fundusz moze inwestowac 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.

7. Fundusz moze inwestowac nie wigcej 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 panstw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu
inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu.

8. Fundusz moze nabywat jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne
lub instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica ktére — zgodnie z ich polityka inwestycyjna — lokujg co najmniej 50% (pieédziesiat
procent) swoich aktywow w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze. Fundusz moze lokowaé nie wigcej niz 20%
(dwadziescia procent) wartosci swoich aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane
przez jeden fundusz zagraniczny lub jedna instytucje wspolnego inwestowania, majaca siedzibe za granica.

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

10. Inwestycje Funduszu w wierzytelnosci nie moga stanowic lacznie wigcej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu.

11. Fundusz moze zawierac umowy, ktorych przedmiotem sa papiery wartosciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem inwestycyjnym zarzadzanym
przez Towarzystwo.

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

13. Fundusz moze zawierac umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne oraz zaciggac kredyty i pozyczki zgodnie z warunkami okreslonymi
w Statucie,
Pelne i szczegdlowe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, ktorym podlegaja lokaty 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 pozniejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawa.
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Il. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba i adres Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
61-739 Poznan, plac Wolnoéci 16
Dane rejestrowe
Spolka wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydzial VIl
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132
ll. Okres sprawozdawczy i dzier 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 porownawcze 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$ci Funduszu
Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w dajacej sig przewidzie¢ przysziosci. Nie
istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci Funduszu.
V. Dane identyfikujace biegtego rewidenta
KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia spolka komandytowa
ul. Inflancka 4A
00-189 Warszawa
KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig spolka komandytowa jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
wpisanym na liste pod numerem 3546.
VI. Informacje o wyemitowanych certyfikatach inwestycyjnych
W dniu 11 czerwea 2008 roku Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych 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 | Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, oznaczonych
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. kedem ,PLAASWEQ0014". Pierwsze notowanie certyfikatéw inwestycyjnych serii A odbylo sig na
ses]i gieldowej w dniu 27 czerwca 2008 roku.
Wybrane dane finansowe
31.12.2015r. 3422014 r.
WYBRANE DANE FINANSOWE
wiys. 2l w tys. euro w tys. zt w tys. euro
Przychody z lokat® 4530 1082 5371 1282
Koszty funduszu netto® 3916 936 3956 944
Przychody z lokat netto* 614 147 1415 338
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat® (5 368) (1283) 6029 1439
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat* (15 945) (3810) 6151 1468
Wynik z operacji* (20 699) (4 946) 13 585 345
Zobowigzania 1081 254 2097 492
Aktywa 161 696 37943 183411 4303
Aktywa netto 160 615 37690 181 314 42539
Liczba zarejestrowanych certyfikatow | tycyinych 1729 202 1729 202 1729 202 1729202
Wartost aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 2180 104,85 24,60
Wynik z operacii na certyfikat inwestycyjny® (11,97) (2,86) 7,86 1,88

Dane na dzien 31 grudnia 2015 roku wediug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR = 4,2615 21,
Dane na dzief 31 grudnia 2014 roku wedlug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR = 4,2623 zI,

Liczba

certyfikatow inwestycyjnych zostala podana w sztukach, a warlos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny oraz wynik

z operacji na certyfikat inwestycyjny w zl i w euro.

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

* Poszczegolne pozycje z rachunku zyskéw i strat zostaly przeliczone w walucie euro wedlug kursu stanowiacego $rednig arytmetyczna $rednich kursow
ogloszonych przez Narodowy Bank Polski obowiazujgcych na ostaini dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu sprawozdawczego.

Dla okresu od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR = 4,1848 zI;
Dla okresu od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR = 4,1893 2t
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3) Tabele dodatkowe

Grupy kapitalowe, o ktdrych mowa w art. 96 ustawy w'"’"ﬁ:‘;f:"&?:ﬁ;:‘_’ by £zu mmn';ﬁe":’ ywacn
Grupa kapitalowa KOC HOLDING AS. 4997 3,09
akcje KOC HOLDING AS, (TRAKCHOL8108) 3486 2,16
akcje TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S, (TRATUPRSS1ES) 1511 083
Grupa kapitalowa TURKIYE IS BANKASI A8, 9849 6,08
akeje ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. (TRAANHYTS103) ] 0,00
akeje IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (TRAISGYOS1Q3) 2235 138
akcje TRAKYA CAM SANAYII AS. (TRATRKCMI1FT) 1528 084
akcjs TURKIYE IS BANKASI A.S. - C (TRAISCTRO1NZ) 4 880 302
akeje TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (TRATSKBWS1ND) 1208 0,75

Grupa kapitatowa HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 11733 7,26
akcje AKBANK TAS. (TRAAKBNKS1NG) 5103 316
akcje CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. (TRACIMSAS1FS) 1161 072
akcje HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. (TRASAHOL91Q5) 4 880 302
akcje KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S. (TRAKORDS9182) 579 0,36
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Noty objasniajace

Nota 1. Polityka rachunkowosci

Opis przyjetych zasad rachunkowosci

a)

b)

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 ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z poiniejszymi 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 netto na certyfikat
inwestycyjny, podane zostaly w tysiacach zlotych. Warto$c aktywow netto na certyfikat inwestycyjny podana zostala w zlotych (z dokladnoscig do 0,01 zi).

Zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu na podstawie dowodow ksiegowych w okresie, ktorego dotycza,

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiggach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte

albo zbyte przez Fundusz w Dniu Wyceny po godzinie 23:00 czasu polskiego oraz skiadniki, dla ktérych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia

zawarcia transakcji, uwzglednia sig w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiazan.

Jezeli nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz w wyniku braku otrzymania przez Fundusz potwierdzenia zawarcia umowy we wskazanym

powyZej teminie zostalo ujgte w ksiggach 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 sie wszystkie parametry wynikajace z umowy nabycia albo zbycia instrumentu, a przede wszystkim date zawarcia

oraz rozliczenia (daty przeplywow pienigznych) transakgji.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedlug ceny nabycia obejmujacej prowizje maklerskie. Skiadniki lokat nabyte

nieodplatnie ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Funduszu wedlug wartosci ksiggowej rownej zero.

W przypadku gdy jednego dnia dokonane zostaja transakcje zbycia i nabycia danego instrumentu finansowego, w ksiegach rachunkowych Funduszu

w pierwszej kolejnosci ujmuje sie fransakcje nabycia.

Nalezng dywidendg z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji

wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nie uwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy. Nalezna dywidende od akcji nienotowanych na

aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw. Nalezng dywidende od spélek celowych

wycenianych metoda praw wlasnosci ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dniu powziecia przez wiasciwy organ spolki celowej uchwaly o podziale

zysku, chyba Zze w uchwale okreslono inny dzien prawa do dywidendy. Otrzymane przez Fundusz wyplaty z zysku wypracowanego przez spotke

celowa, obnizajg ich wartosc bilansowa. W przypadku kwitow depozytowych i innych instrumentéw finansowych o charakterze podobnym do akgji

nalezna dywidende ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w dniu otrzymania wiarygodnej informacji o wartosci wyplacanej dywidendy.

Podatek od naleznej dywidendy z tytulu posiadanych papierow wartosciowych wehodzacych w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu ujmowany jest

jako koszt w dniu ujecia dywidendy w ksiegach rachunkowych, w wysokosci podatku pobranego u Zrodla. W sytuacji wystapienia réznicy pomiedzy

stawkg podatku stosowang u zrodla, a stawka podatku obowiazujaca na podstawie podpisanych przez Rzeczpospolity Polska uméw o unikaniu

podwdjnego opodatkowania, Fundusz za posrednictwem Depozytariusza moze wystapic do izb skarbowych poszczegoinych krajow z wnioskiem

o0 zwrot nadplaconego podatku.

Przyslugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych

akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru. Przyslugujgce prawo poboru akcji nienotowanych na

aktywnym rynku ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Prawa poboru, po zakonczeniu notowan na rynku zorganizowanym, pozostaja w portfelu Funduszu do dnia ich wygasniecia, a ich wartos¢ jest rowna

wartosci z ostatniego dnia notowania. Zapis na akcje z wykorzystaniem praw poboru wykazywany jest w pozycji naleznosci w lacznej wartosci

przelewu na subskrypcje oraz wartosci praw poboru z ostatniego dnia notowania.

Niewykonane prawo poboru uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci rownej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

Srodki w walucie nabyte przez fundusz w celu rozliczenia transakeji kupna papierow wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowig

lokat funduszu, a ich ujecie w ksiggach nastepuje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty. W przypadku sprzedazy waluty ujecie w ksiggach

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 sie w ksiegach rachunkowych w dniu zawarcia transakcji (kontrakt forward walutowy). Gdy wartos¢ godziwa

kontraktu jest:

= dodatnia, kontrakt ujmowany jest w aktywach bilansu,

e ujemna, kontrakt ujmowany jest w pasywach bilansu.

Przy czesciowym zamknigciu kontraktu forward zobowigzania i naleznosci funduszu wynikajace z zawartej transakcji moga byc kompensowane

w przypadku, gdy:

o fundusz posiada wazny prawnie tytul do kompensaty tych zobowigzan i naleznosci;

» fundusz zamierza rozliczy¢ transakcje w kwocie netto poddanych kompensacie zobowiazan i naleznosci lub jednoczesnie takie naleznosci wylaczye
2 ksiag rachunkowych, a zobowigzanie finansowo rozliczyc.

Transakcje zawarte na walutach, rozliczane nie dluzej niz w ciagu trzech dni roboczych, traktuje sig jak kontrakty walutowe. Za dzien roboczy uznaje

sie dzien roboczy w kazdym panstwie, ktorego waluta jest przedmiotem transakcji. Transakcje te ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu

w dniu ich zawarcia wedug wartosci ksiggowej rownej zero, natomiast wynik odnosi sie w roznice kursowe, przy czym do dnia rozliczenia wycenia sie

je wedtug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sa wyraZone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wediug sredniego kursu

wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Prowizja maklerska zaplacona przy zbyciu skladnika lokat obniza wynik ze sprzedazy danej lokaty.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat oraz walut wylicza sie metoda .najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na przypisaniu zbytym skladnikom

najwyzszej ceny nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku skladnikow wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Rozchodowaniu podlegajg wylgcznie papiery pochodzace
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ztransakeji kupna, ktorych dzien rozliczenia kupna przypada najpozniej na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy. Metody tej nie stosuje sig
do skiadnikow lokat bedacych przedmiotem transakji przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat obejmuje udzial zrealizowanych roznic kursowych w transakcjach zbycia skiadnikow lokat.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci dywidendy i inne udzialy w zyskach, dodatnie saldo réZnic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkow pienieznych, naleznoéci oraz zobowiazan w walutach obcych, a takze przychody odsetkowe, w skiad ktérych wehodza odsetki naliczone przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w przypadku dluznych papierow wartosciowych wycenianych w wartosci godziwej — naliczone
zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow przez emitenta oraz odpisy dyskonta,

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

Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkow pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powiekszajg warto$¢ aktywow Funduszu
w Dniu Wyceny.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wplaconego albo kapitalu wyplaconego jest dzien wydania certyfikatow inwestycyjnych (wpisania
certyfikatow na rachunku papierow wartosciowych w KDPW) lub dzien wykupienia certyfikatow (dzien wyplaty $wiadczenia z tytulu wykupienia
certyfikatow tj. przelewu $rodkéw z rachunku Funduszu na wskazany rachunek w KDPW). Na potrzeby okreélenia wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego zwiazanych z wplatami lub
wyplatami ujmowanymi w rejestrze uczestnikow w tym Dniu Wyceny.

Koszty Funduszu obejmuja w szczegolnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, ujemne saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych, a takze koszty odsetkowe, do ktdrych zaliczamy odsetki od zaciagnigtych
kredytow i pozyczek oraz amortyzacje premii.

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

Nastepujace koszty zwiazane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane s z aktywow Funduszu: podatki i oplaty wynikajace z przepisow prawa,
prowizje i oplaty zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy aktywow wchodzacych wsklad portfela inwestycyjnego Funduszu oraz oplaty za
rozliczenie transakcji, koszty zwigzane z zaciaganiem przez Fundusz pozyczek i kredytow oraz koszly zwiazane z obslugg rachunkow bankowych
Funduszu oraz koszty likwidacji Funduszu, w szczegolnosci wynagrodzenie likwidatora Funduszu. Wyzej wymienione koszty stanowia koszty
nielimitowane Funduszu i sg pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie ktorych Fundusz jest zobowiazany do ich ponoszenia oraz zgodnie
zprzepisami prawa i decyzjami wydanymi przez wiasciwe organy administracji publicznej. Pozostale koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa
Towarzystwo ze $rodkow wiasnych.

Wycena aktywow oraz ustalenie zobowigzan i wyniku z operacji

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiazania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny (dzien okreslony w statucie funduszu, w ktorym wycenia sie aktywa
funduszu, ustala sie wartos¢ zobowiazan funduszu, ustala sig wartosc aktywow netto funduszu oraz wartost aktywow netto przypadajacych na jednostke
uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny) oraz na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego.

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

1.

Wartos¢ godziwa skladnikow lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegolnosci: akeji, warrantow subskrypeyjnych, praw do akcji, praw poboru,
kwitow depozytowych, listow zastawnych, dluznych papierow wartosciowych, w tym obligacji zamiennych bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba
ze jest dostepna wartos¢ godziwa tego prawa, certyfikatow inwestycyjnych, tytulow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granica) wyznacza sie — ze wzgledu na godziny zamknigcia aktywnych rynkéw zagranicznych, na ktorych moze
lokowa¢ Fundusz - wedlug kursow dostepnych o godzinie 23:00 (dwudzieste] trzeciej zero zero) czasu polskiego w nastepujacy sposob:

a) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedhug ostatniego dostgpnego 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 zamknigcia, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej jego
odpowiednik, za ostatni dostgpny kurs przyjmuje sig ten kurs albo wartos¢ z Dnia Wyceny.

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

W przypadku papieréw notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrebnego wyznaczania kursu zamknigcia przyjmuje sie ostatnia ceng
transakcyjng dostepna o godzinie 23:00.

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

b) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczeénie zwykiym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym wolumen obrotéw na danym
skladniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym skiadniku aktywow nie zawarto Zadnej transakcji — wedlug ostatniego dostgpnego
w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposob umoZliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowane] 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 stanowigcej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartos¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych wplyw na ten kurs albo
wartosc;

c) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedlug ostatniego dostgpnego w momencie
dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek
wartosci stanowiacej jego odpowiednik, skorygowanej w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Za
wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg danego skladnika aktywow notowanego na aktywnym rynku uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez
zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej odpowiedniego dla danego skladnika lokat, zgodnie
z najlepsza wiedza Funduszu i praktyka rynku finansowego.

W przypadku gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscia godziwa jest kurs ustalony na rynku
glownym. Wyboru rynku gldwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego w oparciu o wolumen cbrotu na danym
skladniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem Ze Fundusz moze dokonywac 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 transakgji na danym skfadniku lokat na danym aktywnym rynku;
b) ilost danego skiadnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku;
c) kolejnos¢ wprowadzania do obrotu — jako rynek glowny wybiera sig rynek, na ktérym dany skladnik lokat byl notowany najwczesniej.
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3. Wartosc skiadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

a) bedacych papierami wartosciowymi weksli, listow zastawnych, obligacji, bondw skarbowych, bonow pienieznych oraz pozostalych diuznych
papierow wartosciowych — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek
wyceny tych skladnikow lokat zalicza sig odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztéw odsetkowych Funduszu. Jezeli nie ma
mozliwosci wiarygodnego oszacowania wartosci przyszlych przeplywow pienigznych, dopuszcza sie wycene na podstawie oszacowania wartosci
przez serwis Bloomberg (np. Bloomberg Generic itp.), lub Reuters pod warunkiem, Ze wycena z tego Zrodla odzwierciedla warto$¢ godziwg
instrumentu,

b) jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytulow uczestnictwa emitowanych przez instytucie wspélnego inwestowania majace
siedzibe za granicg — wedlug wartosci godziwej ustalonej, jako wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul
uczestnictwa, ogloszonych przez instytucje wspolnego inwestowania do godziny 23.00 (dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w Dniu
Wyceny, z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny wplyw na warto$¢ godziwa powstalych miedzy datg ogloszenia a Dniem Wyceny;

c) depozytow bankowych — wedlug wartosci nominalnej, z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;;

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

e) praw do akcji i praw do nowej emisji — wedlug wartosci godziwej, o ktorej mowa w pkt 8, w szczegolnosci w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej
nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwoinym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ rynkowa prawa poboru
niezbgdnego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa), a w przypadku gdy zostaly okreslone rozne ceny dla nabywcow — w oparciu o
$rednig cene nabycia, wazona liczbg nabytych papierow wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem
zmian wartosci tych papierow wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich wartos¢ rynkowa;

f) instrumentow pochodnych - wycenia sig wedlug wartosci godziwej z uwzglednieniem czynnikow wplywajacych na wyceng danego typu
instrumentu pochodnego. W szczegolnosci moga to byé: cena instrumentu bazowego i jej zmiennosé, termin wykonania instrumentu pochodnego,
stopy procentowe i ich zmiennosé, przeplywy pienigzne wynikajace z instrumentu pochodnego, a takZe inne czynniki wlasciwe istocie kontraktu
stanowigcego instrument pochodny. Wycena poszczegoinych typow instrumentow pochodnych nastepuje przy zastosowaniu modelu wyceny
uzgodnionego z depozytariuszem oraz zatwierdzonego przez Zarzad TFI,

g) diuznych papieréw wartosciowych zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne — w przypadku gdy wbudowane instrumenty pochodne sg
$cisle powiazane z wycenianym papierem dluznym, warto$c jest wyznaczana przy zastosowaniu modelu odpowiedniego dla danego papieru
diuznego; jezeli wbudowane instrumenty pochodne nie s $cisle powiazane z wycenianym papierem diuznym, to warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sumeg wyceny dluznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu pochodnego) wyznaczonej przy uwzglednieniu
efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentow pochodnych wyznaczone w oparciu o modele odpowiednie dla
poszczegolnych instrumentow pochodnych; w przypadku gdy ze wzgledu na charakter instrumentu pochodnego nie jest mozliwe zastosowanie
modelu wyceny, wbudowany instrument pochodny lub caly instrument (w zalezno$ci od dostepnosci danych) moga byé wyceniane na podstawie
oszacowania wartosci przez serwisy Bloomberg (np. Bloomberg Generic itp.) lub Reuters;

h) skladnikow lokat innych niz w podpunktach a)-g) — wedlug wartosci godziwej speiniajgcej warunki wiarygodnosci okreslone w pki 8.

4. W przypadku przeszacowania skladnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartosé
godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalona skorygowana cene nabycia.

5. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy kupna transakcje
przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu wykazuje sie w cenie nabycia, kiora stanowi skorygowana cene nabycia. Na dzien rozliczenia cena
nabycia sluzy do wyliczenia skorygowanej ceny nabycia.

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

7. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktorej sg notowane na aktywnym rynku, a w
przypadku gdy nie sa notowane na aktywnym rynku —w walucie, w ktorej sa denominowane, i wykazuje sie w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug
sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na Dzien Wyceny.

8. Zawiarygodnie oszacowana wartosc godziwa uznaje sie warloS¢ wyznaczong poprzez:
a) oszacowanie wartosci skladnika lokat przez wyspecjalizowana, niezaleing jednostke Swiadczaca tego rodzaju uslugi, o ile mozliwe jest rzetelne
oszacowanie przez te jednostke przeplywow pienigznych zwiazanych z tym skladnikiem;
b) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skladnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego rynku;
¢) oszacowanie wartosci skladnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacii;

d) oszacowanie wartosci skladnika lokat, dla ktorego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny
nierdzniacego sie istotnie skladnika, w szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od Towarzystwa dokonania ocen, estymacii i przyjecia zalozen wplywajacych na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty przychodow i kosztow. Szacunki dokonywane sg na podstawie dostepnych
danych historycznych, danych mozliwych do zaobserwowania na rynku oraz szeregu innych czynnikow uwazanych za wiasciwe w danych okolicznosciach.
Stanowig one podstawe do oszacowania wartosci bilansowych aktywow i zobowigzan, ktorych nie mozna okreslic w jednoznaczny sposéb na podstawie
ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zalozenia stanowiace ich podstawe podlegaja okresowym przegladom. Aktualizacje szacunkow sa rozpoznawane w okresie, w ktérym dokonano
zmiany szacunku, jezeli aktualizacja dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktorym dokonano zmiany, i w okresach przyszlych, jesli aktualizacja wplywa
zarowno na biezacy, jak i na przyszle okresy.

Ponizej zaprezentowano najistotniejsze z szacunkow zastosowane przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego Funduszu.

Skiadniki lokat wyceniane w wartosci godziwej

Wartos¢ godziwa skladnikow lokat, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek, ustalana jest na podstawie ceny rynkowej podobnego instrumentu badz przy
zastosowaniu innych metod i modeli wyceny. Stosowane metody i modele wyceny sa okresowo oceniane i 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 szacunkow moga miet wplyw na wykazywane wartosci godziwe
skiadnikow lokat.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg paramefry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorac pod uwage zmiennos¢ otoczenia
gospodarczego, istnieje niepewnos¢ w zakresie dokonanych szacunkow.
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Na dzien 31 grudnia 2015 roku 0,79% aktywow Funduszu zostalo wycenionych w sposob inny niz w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku, tj. metoda
zamortyzowanego kosztu 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 niepewnosc, iz dla takich aktywow wyceny ujete w sprawozdaniu finansowym moggq
roznic sie od wartosci, jakie zostalyby wyznaczone, gdyby istnial dla nich aktywny rynek. Zdaniem Towarzystwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych

skladnikow aktywow sa mozliwe do odzyskania.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci, w tym metod ujmowania operacji.
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Nota 5. Ryzyka
(1) Ryzyko stopy procentowej
(1.1)  Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej zostal 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.

e Dotmiesites G0 Micseey dobmissisey . doiroms ot i Sum
Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu, 2571 i i - : E 251
Z tego o okresie do wykupu

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - = . - E
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - -

Pozostale aktywa - - . . ¢ - -
Razem aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej 2571 i ) i . ) 257
wynikajacym ze stopy procentowej

Procentowy udzial w aktywach ogélem 159 . . . - 5 1,59
" oormeres Eimy Simy *mren U wm
Irlil;snakni}i:;ye ;Eb:ymkﬁ:mu sig drugiej strony do odkupu, 9205 5 R . i i 9205
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - . - . -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - - ” - . .
Pozostale aktywa - = 5 . . = 3
Razem aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej 9205 = . : n 2 9205
wynikajacym ze stopy procentowej

Procentowy udzial w aktywach ogélem 5,02 . . . - . 5,02
(1.2)  Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan Funduszu ryzykiem przeplywow $rodkow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej, w podziale na

kategorie bilansowe

Poziom obciazenia aktywow i zobowiazan Funduszu ryzykiem przeplywow srodkow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej zostal
zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentow 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)  Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby strony transakcji nie wypelnialy swoich
obowigzkow, bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen, w podziale na kategorie bilansowe
Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako wartosci bilansowe poszczegolnych kategorii
aktywow bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku skladnikow lokat zostala zaprezentowana wartosc
bilansowa skiadnikow lokat o charakterze diuznym.
3422015+ HA22014r.
3}:%?13;' Procentowy udzial w 31(:12:1;}]" Procentowy udzial w
i aktywach ogélem tys. aktywach ogdlem
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 73 0,05 5880 321
Naleznosci, w tym: 150 0,08 762 0.41
- naleznosci 2 tytutu zawartych transakcji sprzedaty skladnikow lokat - - - -
Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 257 1,58 9205 5.02
Razem aktywa Funduszu obcigione ryzykiem kredytowym 2794 1,73 15 847 8,64

(2.2)

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych kategoriach lokat

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegolnych kategoriach lokat (wediug Tabeli glownej lokat) zostala zaprezentowana jako wartosc bilansowa
lokat w instrumenty diuzne emitowane lub poreczane przez podmiot, ktorego papiery stanowia powyzej 5% wartosci aktywow Funduszu.

Nie dotyczy.
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(3) Ryzyko walutowe
(3.1) Poziom obciazenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym
Poziom obciazenia ryzykiem walutowym zostal zaprezentowany jake wartos¢ bilansowa (w tys. zl) aktywow i zobowiazan wyrazonych w walutach
obcych.
31.12.2015r. HA2.2014r,
3}‘: 3;'::1;) L Procentowy udziat w 31:2;2 g}r. Procentowy udzial w
i aktywach ogolem Y aktywach ogotem
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 0,00 5726 312
Naleznoscl 150 0,00 422 0,23
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 112341 69,47 115347 62,89
Skiadniki 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 ryzyki I ym 101 0,06 460 0,25
(3.2)  Wskazanie przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszezegolnych kategoriach lokat
Koncentracja ryzyka walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat (wedlug Tabeli glownej lokat) zostala zaprezentowana jako warto$¢ bilansowa
poszczegoinych kategorii lokat wyrazonych w walutach obcych, w rozbiciu na poszczegoine waluty.
31.12.2015r. 31.12.2014r,
31{‘: %YZ:L?) g Procentowy udzial w 31(32'?1;:;’ Procentowy udziat w
' aktywach ogolem s aktywach ogolem
Akcje
CHF 3588 2,22 1498 0,82
CZK 4 968 307 9697 528
EUR 32379 20,03 44 782 2443
HUF 11102 6,86 5386 293
TRY 59167 36,59 50 498 2753
Kwity depozytowe
uso 1412 0,87 4 544 248
(4) Stosowana metoda pomiaru calkowitej ekspozycji Funduszu na ryzyko

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

A

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

Nie dotyczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, ktore nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Nie wystapily.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i porownywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapily.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i
finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownosé Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily:

*  przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,

+  przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,

+  przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

W przypadku niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci opis tych niepewnoéci oraz wskazanie czy sprawozdanie finansowe
zawiera korekty z tym zwigzane

Nie dotyczy.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny spos6b wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej,
wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Nie dotyczy.

Inne

Poczawszy od dnia 30 pazdziemika 2015 roku Towarzystwo po dokonaniu szerokiej analizy rynku dokenalo zmiany w modelu wyceny kwitu depozytowego
CREATIV GROUP OJSC GDR (US22526U1025) polegajacej na uwzglednieniu w wycenie instrumentu dyskonta z tytulu braku plynnosci instrumentu
bazowego. Na skutek zmian w modelu wartos¢ kwitu depozytowego w portfelu Funduszu na dzien 31.12.2015 roku ulegla obnizeniu o 52,37% wzgledem
wartosci instrumentu wycenianego wedlug dotychczas obowiazujacych zasad.
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Roczne Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta
za okres od 1 stycznia 2015 r, do 31 grudnia 2015 r,

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkniety

(dalej: »Fundusz”)

1. Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz, U.
22013 r. poz. 330, z POzZniejszymi Zmianami) - istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektéw oraz
wskazanie Czynnikéw ryzyka i Opis zagrozen,

1.2

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

Plzewidywany rozwéj Funduszuy

Fundusz bedzie w dalszym ciagu koncentrowat SWojg dziafalnosé na publicznym rynku akcji
W Krajach, wskazanych w pkt 1. 1, w ktérych inwestowal dotychczas.

Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badar j rozwoju
Nie dotyczy.

Znajdowaly sie tylko akcje spotek notowanych na rynkach publicznych, kwity depozytowe oraz
W ograniczonym zakresie w srodki pieniezne. Fundusz w wigkszosci inwestowal w akcje
duzych badz $rednich spofek. Przyszia sytuacja finansowa F unduszu bedzie w gtéwnej mierze
zalezeé od koniunktury na rynku akgji.

Nabycie udziatéw (akeji) wiasnych
Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddziaty
Nie dotyczy.

W szczegodlnosci dotyczy to takich walut, jak euro, dolar amerykarnski, lira turecka, funt
brytyjski, forint wegierski czy korona Czeska. Fundusz nie stosowal transakcji
zabezpieczajgcych. Inwestujac, w zdywersyflkowany Sposob, na wiely rynkach fundusz
podlega regulacjom danej jurysdykcji. W 2015 roku w Grecji mielismy do Czynienia



funduszu. Fundusz nie sawieral tez transakcji na instrumentach pochodnych 0 spekulacyjnym
charakterze oraz transakciji krotkiej sprzedazy.

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

[ siaotér |
- kwity depozytowe 1412 ﬂ
Wartosé aktywéw netto Funduszu 160 615 m
Wartoé¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ziotych) 92,88 104,85
qooem| 195

1729 202

Lokaty na dzief bilansowy (w tys. zh), w tym:

Kapital Funduszu

Wynik z operacji

Liczba zareiestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (W sztukach)

Wartoéci prezentowanych wskaznikow finansowych ustalone zostaly na dzien 31 grudnia 2015
roku.

Wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym spadta o 11,42%, osiagajac na dzien
31 grudnia 2015 roku r. wartos¢ 160 615 tys. zi, $rednia wartoé¢ aktywow netto w okresie
sprawozdawczym wyniosta 176 258 tys. zi.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny W okresie sprawozdawczym spadia
0 11,42%, osiggajac na dzien 31 grudnia 2015 roku r. wartos¢ 92,88 zt.

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

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno—ﬁnansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, W szczegblnosci opis czynnikow i zdarzen,
wtym o nietypowym charakterze, majacych znaczny wplyw na dziatalnos¢
Funduszu i osiagni¢te przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym,
a takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu przynajmniej
w najblizszym roku obrotowym

Ujemny wynik z operacji Funduszu wyniost w okresie sprawozdawczym 20 699 tys. zi, co oznacza
spadek o 11 97 zi 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 oznaczaja procentowy udzial w strukturze wyniku z operacji):
=  odsetki od depozylow bankowych: 0,01%;

= przychody Z tytutu dyskonta: 0,33%;

= przychody Z tytutu dywidend i innych udziatow 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)%:
=  obcigzajace Fundusz koszty: (1 8,92)%.

W najblizszym czasie Fundusz zamierza kontynuowac inwestycie w akcje spotek, W ktore
dotychczas inwestowat. Mozliwe sa rowniez zmiany W portfelu inwestycyjnym, ktore moga wynikac
ze zmiany oceny sytuacji spotek badz tez pojawienia si¢ nowych, atrakcyjnych mozliwosci
inwestycyjnych.

Fundusz bedzie starat sie wykorzystac obecna sytuacjg na rynku akeji do inwestowania w akcje
spotek, ktore s3 istotnie niedowartosciowane. Diugoterminowe wyniki Funduszu bedg w duzej
mierze zalezaty od mozliwosci i umiejetnosci rozpoznania takich spotek.



3. Opis istotnych czynnikéw 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, podlega zmianom w wyniku zmian popytu i podazy na instrumenty finansowe.
Zmiany popytu i podazy na okreslone instrumenty finansowe sg w szczegolnosci pochodng
wystepowania makro- i mikroekonomicznych czynnikéw oddziatujgcych na otoczenie, w jakim
funkcjonuje emitent tych instrumentéw finansowych oraz postrzeganiem przez inwestoréw wplywu
tych czynnikéw na perspektywy gospodarcze emitenta.

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

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko plynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zalozonym czasie okreslonegj
liczby instrumentow finansowych po cenie odzwierciedlajgcej ich wartosé w ksiegach Funduszu lub
nabycia ich przez Fundusz w zalozonym czasie po cenie odzwierciedlajgcej ich warto§é rynkowa.
Poszczegdine skiadniki aktywow moga charakteryzowaé si¢ niskg plynnoscia, tzn. koniecznosé ich
zbycia lub nabycia w krétkim czasie moze wigzac sie z akceptacja ceny innej niz biezaca wartos¢
rynkowa.

Ryzyko kontrahenta

Czes¢ transakcji zawieranych przez Fundusz (W szczegélnosci transakcje na rynku
migdzybankowym oraz transakcje dotyczace instrumentow niedopuszczonych do publicznego
obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych) nie jest objeta systemem
gwarancyjnym. W przypadku niedojécia do skutku rozliczenia transakcji z winy kontrahenta
Fundusz moze dochodzié odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub posrednikow na
podstawie zawartych umoéw i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych roszczert moze by¢
utrudnione lub nieskuteczne, w szczegolnosci z uwagi na koniecznose podlegania danej transakgcji

prawu obcemu i wigze sie z ponoszeniem kosztéw zastepstwa procesowego.

Ryzyko koncentracji rynkéw

Fundusz koncentruje swoje inwestycje na srodkowoeuropejskich rynkach akcji i bezposrednio lub
posrednio lokuje na nich co najmniej 66% (szeScdziesiagt szesé procent) swoich aktywéw. Sytuacja
na tych rynkach akcji bezposrednio oddzialuje na wartos¢ i ptynno$¢ aktywéw Funduszu.

Inwestorzy winni zwréci¢ szczegolng uwage na fakt, ze rynki te mogg by¢ postrzegane przez
znacznych migdzynarodowych inwestorow tacznie, co moze powodowaé, ze mimo geograficznej

Srodkowoeuropejskich, bez uwzglednienia czynnikow charakterystycznych dia danego rynku oraz
emitentdw na nim dziatajacych.

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wigcej niz 20%
(dwudziestu procent) aktywéw Funduszu w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez lokowanie nie wigcej niz 50% (pietdziesiat
procent) aktywéw w lokaty, w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze
(prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i inne zbywalne papiery
wartosciowe, w tym inkorporujgce prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akgcji

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 nastepujgce rodzaje

ryzyk:

* ryzyko makroekonomiczne - polega na tym, ze na rynek akcji mogg negatywnie wplynaé
czynniki makroekonomiczne krajowe i $wiatowe, w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu
gospodarczego, stopien nierbwnowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i
obrotéw biezacych), wielkogé Popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$¢ stop
procentowych, ksztaltowanie poziomu depozytow i kredytéw sektora bankowego, stopien



kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielkos¢ zadiuzenia krajowego, sytuacja
na rynku pracy, wielko$c i ksztattowanie sie poziomu inflacji, wielkosé i ksztattowanie sie
poziomu cen  SUrOWCOW, sytuacja  geopolityczna. Pogarszajgca sig  sytuacja
makroekonomiczna z reguly wplywa negatywnie na rynkowg wyceng 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, reg jonach i na $wiecie.

ryzyko branzowe — polega na tym, ze akcje spolek, w ktore inwestuje Fundusz sg poddane
ryzyku branzy, w ktorej dziatajg. W szczegoblnosci dotyczy to ryzyk: wzrostu konkurencji,
spadku popytu na produkty sprzedawane przez podmioty z branzy i zmian technologicznych.
Fundusz ogranicza ryzyko branzowe poprzez inwestowanie w akcje spotek z réznych branz.
ryzyko specyficzne spotki — zwigzane jest z tym, ze akcje spotek, w ktore inwestuje Fundusz,
sg poddane ryzyku specyficznemu danej spotki. W szczegolnosci dotyczy to ryzyk:
zwigzanych z jako$cig i pracg zarzadu, zmian strategii i/lub modelu biznesowego spoiki, zmian
jakosci tadu korporacyjnego, polityki dywidendowej, 2darzef losowych dotyczacych konkretnej
spotki, konfliktow w akcjonariacie, kosztow agenciji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dla
spolki poprzez inwestowanie w akcje jednej spotki nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent)
aktywoéw.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w diuzne instrumenty finansowe
Lokowanie aktywow Funduszu w instrumenty diuzne wigze sig z wystepowaniem nastepujacych

ryzy
*

k:

ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyplacalnoéci emitenta, gwaranta lub poreczyciela papieru
wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego - polega na ryzyku niewywigzania sie
diuznika z przyjetych na siebie zobowigzan. W przypadku dluznych papierow wartoéciowych
diuznych emitowanych przez instytucje prawa publicznego (panstwa, banki centralne,
instytucje miedzynarodowe, jednostki samorzadu terytorialnego) ryzyko to jest znikome.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dobor papieréw wartosciowych pod katem
wiarygodnosci kredytowej ich emitenta. Stuzy temu rowniez dywersyfikacja, czyli lokowanie
srodkow Funduszu w papiery wartosciowe réznych emitentow.

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

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla realizacii polityki inwestycyjnej Funduszu pocigga
za sobg nastepujace kategorie ryzyk:

*

ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia — istnieje ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia pozycii,

w przypadku gdy Fundusz zastosuje niewlasciwy instrument zabezpieczajacy lub niewtasciwie

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

minimalizacje tego ryzyka.

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

instrumentow finansowych lub uzycia blednych danych wejéciowych, co moze spowodowac

wykazanie wyceny instrumentéw finansowych w portfelu Funduszu nieodzwierciedlajgcej ich

wartoéci rynkowej. Skutkowaloby to (przejéciowym) zanizeniem lub zawyzeniem wartosci

aktywow Funduszu.

ryzyko niedopasowania — W przypadku wykorzystywania instrumentéw pochodnych w celu

zabezpieczenia otwartych pozycii Funduszu istnieje mozliwo$c niedopasowania pozycji

zabezpieczanej i zabezpieczajgcej z powodu blednej oceny korelacii pomiedzy pozycjg

zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajgcym w szczegobinosci wynikajgce ze:

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

- zmiany skfadu pozycji zabezpieczanej

- ryzyko bazy — ryzyko to opiera si¢ na mozliwosci zaistnienia zmian Kursu instrumentu
zabezpieczajgcego nieadekwatnej do zmian wartosci instrumentu bazowego

- ryzyko braku plynnosci wystarczajacej do zawarcia transakcji jednoczesnie na pozycjach
zabezpieczanych i zabezpieczajgcych — polega na niemozno$ci zawarcia — w zadanym



okresie czasu - transakgji, ktorych przedmiotem sa instrumenty zabezpieczane i

instrumenty zabezpieczajgce.
taczna ekspozycja na ryzyko Zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana jako
suma warto$ci instrumentéw bazowych, nie bedzie wyzsza niz 120% (sto dwadziescia procent)
wartosci aktywow Funduszu. taczna wartosé ryzyka kontrahentéw nie bedzie wyzsza niz 30%
(trzydziesci procent) wartosci aktywow Funduszu, przy czym maksymalna warto$¢ ryzyka
pojedynczego kontrahenta nie bedzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Warto$¢ ryzyka
kontrahenta wynikajgca z transakgji, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, jest ustalana jako wartosé niezrealizowanego zysku z tych transakg;ji.

Ryzyko walutowe

Ryzyko wynika ze zmian kurséw walut, w ktérych denominowane sg lokaty Funduszu, wzgledem
waluty, w ktérej dokonywana jest wycena aktywéw Funduszu. Przedmiotem lokat Funduszu sg
aktywa denominowane giéwnie w walutach lokalnych nastepujgcych panstw: Wegier, Republiki
Czeskiej, Austrii, Turcji i Wielkiej Brytanii, a takze innych paristw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Skiad portfela Funduszu w podziale na waluty, w ktérych denominowane sa skiadniki lokat, bedzie
zmienny w czasie. Ryzyko walutowe mog3 tez rodzi¢ zawarte transakcje dotyczgce instrumentéw
pochodnych, w tym w szczegéinosci terminowe transakcje kupna/sprzedazy walut. Fundusz nie ma
obowigzku zawierania transakcii ograniczajgcych ryzyko zmiany kursu walut zwigzane z lokatami
denominowanymi w walutach obcych. W Zwigzku z tym Uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z
ryzykiem zmian wartoéci walut, w ktorych denominowane sg lokaty Funduszu, w stosunku do
waluty polskiej, co moze przetozy¢ sie na zmiany Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat niebedgce
konsekwencjg zmian wartosci ryn kowej sktadnikow lokat Funduszu.

Ryzyka zwiazane z inwestycjami w wierzytelnosci

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

* ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyplacalnosci dtuznika, gwaranta lub poreczyciela
wierzytelnoci - polega na ryzyku niewywiazania sig diluznika z przyjetych na siebie
zobowigzan.

Zrédtami ryzyka niewypfacalnosci moga by¢ miedzy innymi (ponizsze uwagi dotyczace
diuznika odnosza sie réwniez do poreczyciela i gwaranta wierzytelnosci):

¢ wysoki poziom zadiuzenia diuznika w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych przez niego
aktywow,

*  wysoki poziom zadiuzenia diuznika w stosunku do wartosci $rodkéw pienieznych z biezgcej
dziatalno$ci gospodarczej,
sytuacja w branzy, w ktérej dziata diuznik,

¢ sytuacja na rynku, na ktérym dziata dtuznik (w szczegoInosci nasilenie konkurencji, stabilnosc¢
koniunktury, tempo zmian technologicznych),

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

Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez ocene wiarygodnosci kredytowej diuznika. Inwestycje

Funduszu w wierzytelnosci nie mogy stanowiC facznie wigcej niz 20% (dwadziescia procent)

aktywéw Funduszu

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

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

W  przypadku zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych
kluczowych mogag wystapié trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw na te
stanowiska. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzgdzania aktywami
Funduszu, prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na istnieniu zagrozenia wystapienia straty na skutek nieadekwatnosci
lub zawodnosci procesow wewnetrznych, zawodnosci ludzi, systeméw lub na skutek dziatania
czynnikéw zewnetrznych.



Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu

Czes¢ kosztow obcigzajgcych Fundusz stanowiag koszty nielimitowane, ktore bedg pokrywane bez
ograniczen ze $rodkéw Funduszu (koszty nielimitowane zostaty opisane w rozdziale IV w punkcie
12.1.1 Prospektu).

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

Ryzyka zwiagzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na fun kcjonowanie Funduszu

Ryzyko braku wplywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzgdzany oraz
reprezentowany wobec 0s6b trzecich przez Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu
nie sa uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien do podejmowania
decyzji w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu. Jednakze Fundusz, jako fundusz inwestycyjny
zamkniety, bedacy emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,
zobowigzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci raportow biezgcych i raportow
okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem W sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych. Pozwala to Uczestnikom Funduszu na
ocene dziatalnoéci Funduszu.

W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestorow posiadajace ograniczone kompetencje, szczegolowo
przedstawione w rozdziale XII pkt 2.4 Prospektu. W Funduszu nie jest przewidziane powstanie
Rady Inwestorow.

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych oraz Statut
Funduszu. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych moze podlega¢ zmianom. Towarzystwo moze W
kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci dotyczace] polityki inwestycyjnej
prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, wymaga
ogloszenia o dokonanych zmianach oraz uplywu terminu trzech miesiecy od dnia ogloszenia
o zmianach.

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

Towarzystwo moze w kazdym czasie wnioskowa¢ do Zgromadzenia Inwestorow o przeprowadzenie
nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. b) Statutu Funduszu emisja
nowych certyfikatow inwestycyjnych Funduszu wymaga zgody Zgromadzenia Inwestorow.
Ewentualne dalsze emisje certyfikatow inwestycyjnych mogg spowodowac zwiekszenie wielkosci
aktywow Funduszu i zmiany osiaganych przez Fundusz stop zwrotu z inwestycji.

Posiadaczom Certyfikatow przysiuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu kolejnej emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatow. Zgodnie
sart. 44 ust. 3 lit. c) Zgromadzenie Inwestorow moze postanowi¢ 0 wylgczeniu prawa
pierwszenstwa. O sposobie wykonywania prawa pierwszenstwa Towarzystwo poinformuje zgodnie
2 art. 27 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikatow inwestycyjnych Funduszu kolejnej
emisji.

Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora éwiadczenia dodatkowego

Zgodnie z art. 28 Statutu Towarzystwo moze zawrze¢ z podmiotem zamierzajacym objac
Certyfikaty wskutek zapisu zlozonego w Transzy Detalicznej lub w Transzy Instytucjonalnej,
w liczbie nie nizszej niz 100 000 (stownie: sto tysiecy) Certyfikatow, Umowg O dodatkowe
éwiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu jej warunkéw, w tym w szczegolnosci
wysokosci dodatkowego swiadczenia Towarzystwo bedzie sig¢ kierowato jednym lub oboma

z nastepujacych kryteriow:

« liczba obejmowanych Certyfikatow,

+ wynegocjowang z podmiotem zamierzajgcym objgé Certyfikaty stawkg dodatkowego
swiadczenia wypltacanego przez Towarzystwo i jej wplywem na wielkos¢ przychodow
Towarzystwa osigganych z tytulu optaty za zarzadzanie Funduszem.

Istnieje ryzyko, iz Inwestor obejmujgcy Certyfikaty w liczbie nie nizszej niz 100 000 (sto tysigcy) 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 rozwiazania Funduszu przed uptywem okresu, na jaki zostat utworzony

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalozeniu, ze Fundusz zostanie zlikwidowany
w trybie przewidzianym w Statucie Funduszu, po uplywie okresu na jaki zostat utworzony. Istnieje
jednak ryzyko przedterminowego rozwigzania Funduszu, w tym przypadku Fundusz moze nie
osiggnac celu inwestycyjnego. Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Fundusz
ulega przedterminowe;j likwidacji w nastepujacych przypadkach:

*  jezeli w terminie trzech miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie
Towarzystwa lub od dnia wygasniecia 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 wiekszoécig 2/3 ogéinej 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 rozwoj sytuacji na rynku akcji okres dziatalnosci Funduszu moze zostaé skrocony maksymalnie
0 2 lata albo przediuzony maksymalnie o 2 lata.

Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zostaé podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istnialo zagrozenie wystapienia trendu spadkowego, ktory skutkowalby sprzedaza
sktadnikow aktywéw Funduszu w pierwotnie zakiadanym terminie likwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach. Decyzja o skréceniu dzialalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci,
o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, moze zosta¢ podjeta nie pdzniej niz na dziewigt miesiecy
przed datg zakonczenia dziatalno$ci Funduszu w jego skréconym terminie.

Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istnialo zagrozenie, ze likwidacja Funduszu, w pierwotnie zakiadanym terminie, bedzie
niekorzystna ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia lub kontynuacji trendu wzrostowego na rynku
akcji w okresie po uplywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. Decyzja o przediuzeniu
dziatalno$ci Funduszu ze wzgledu na okoliczno$ci, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym,
moze zostac podjeta nie pdzniej niz na sze$¢ miesiecy przed datg zakoriczenia dziatalnosci
Funduszu w jego pierwotnym terminie. Przedluzenie dziatalnoéci Funduszu na tej podstawie moze
nastgpi¢ o maksymalnie dwa lata.

Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze byé réwniez podjeta nie wiecej niz trzykrotnie,
gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zakladanym terminie, bedzie
istnialo zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akcji wchodzacych w skiad
aktywow Funduszu po cenach odpowiadajgcych ich wartosci rynkowej. W takich przypadkach
kazdorazowe przedtuzenie dziatalno$ci Funduszu nie moze przekroczy¢ szesciu miesiecy.

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

Mozliwos¢ skrocenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestoréw. Zaistnienie
przestanek do skrocenia okresu, na jaki Fundusz zostal utworzony (zagrozenie wystapieniem
trendu spadkowego na rynku akcji), oprécz negatywnych konsekwencji, jakie czynniki te moga
wywrze¢ na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wezesniejsza niz zakiadana wyplate
$rodkow zainwestowanych w Certyfikaty.

Mozliwos¢ przediuzenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dia Inwestoréw, ktérzy
ztego powodu mogg nie otrzyma¢ zainwestowanych érodkéw w przewidywanym wczesniej
terminie.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Aktywa Funduszu wycenia si¢ wediug wartosci godziwej poszczegéinych sktadnikéw w Dniu
Wyceny, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych
warunkach moze odbiega¢ od ceny mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywéw na rynku.
Inwestorzy powinni zwréci¢ szczegélng uwage na fakt, ze cze$é aktywéw Funduszu moze by¢
lokowana w udzialy, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych.



Ryzyka zwigzane ze specyfika papieru wartosciowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko zwigzane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym

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

z obrotem na GPW zalicza sie w szczeg6lnosci:

¢ zmienny poziom obrotéw (ograniczona ptynno$¢ transakcji),

o skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatow na GPW mogg podiega¢ stosunkowo duzym
wahaniom nawet w krotkim czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy¢ si¢ z mozliwoscig
spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej).

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

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

w umowie poziomie.

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami wigze si¢ z niemoznoscig nabycia lub sprzedazy na rynku
regulowanym okreslonej liczby Certyfikatow w zalozonym czasie bez wplywania na biezgca ceng.
Wielko$é ryzyka plynnoéci zalezy od plynnosci rynku determinowanej ksztattowaniem sie popytu
i podazy Certyfikatow oraz liczba ich posiadaczy.

Dane historyczne dotyczace wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych
zamknietych na GPW wskazuja, ze instrumenty te charakteryzujg sig relatywnie niskg plynnoscia.
Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie bedzie mozliwa sprzedaz znacznej liczby Certyfikatow
w krotkim czasie bez negatywnego wplywu na wycene. Ograniczona plynnosc¢ Certyfikatow moze
skutkowat 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 wpltyng¢ czynniki
makroekonomiczne krajowe i $wiatowe w szczegolnoéci, takie jak: tempo wzrostu gospodarczego,
stopien nieréwnowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i obrotow biezacych),
wielkos¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$S¢ stop procentowych, ksztattowanie
poziomu depozytow i kredytow sektora bankowego, stopien kredytow ponizej standardu w sektorze
bankowym, wielkoéé zadiuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$c i ksztaltowanie sig
poziomu inflacji, wielko$¢ i ksztattowanie si¢ poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna.
Pogarszajaca sie sytuacja makroekonomiczna z reguly wplywa negatywnie na rynkowg wyceng
akcji. _

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

Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania Funduszu i spoétek

Dla wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne dotyczace funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz spolek handlowych nie ulegly pogorszeniu w okresie
trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegélnosci limitéw inwestycyjnych, dostepnych kategorii lokat,
zasad opodatkowania osob prawnych, kosztow transakcji, stosowanych zasad wyceny oraz
obciazen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych i spolek handlowych. Zmiany
obowigzujacych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub spolek moga spowodowac utrudnienie
dziatalno$ci Funduszu lub spolek, zmniejszenie oplacalnosci lokowania aktywéw Funduszu
w okreslone kategorie lokat lub nalozy¢ na Fundusz lub spétki dodatkowe obowigzki.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spélek

Pomimo ze Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od oséb prawnych, moze podlegac
obowigzkom podatkowym w zwiazku z lokowaniem aktywow w spolki z siedzibg poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu moga podlega¢ opodatkowaniu wynikajacemu z
przepisbw prawa panstwa siedziby emitenta papieréw wartosciowych lub instrumentow rynku
pienieznego, w ktére inwestuje Fundusz. Fundusz dotozy staran, by przed rozpoczeciem lokowania
w dany instrument finansowy dysponowa¢ 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 wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu, mogg mie¢
negatywny wplyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Wartos¢ Aktywow Netto.
Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczgcych inwestycji w fundusze inwestycyjne, moga
przyczyni¢ sig¢ do zwigkszenia obcigzenia podatkowego Uczestnikéw Funduszu, co wplynie na
zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen papieréw diuznych o stalym oprocentowaniu
w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop cena papieréw maleje,
w przypadku spadku - ro$nie. W przypadku dtuznych 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 procentowe] polega na mozliwosci zmiany
oprocentowania zaciggnietych przez Fundusz i kredytow i pozyczek. Zmiana kosztéw kredytow
i pozyczek moze przektadac sig na zmiane struktury kosztéw Funduszu. W przypadku znacznego
wzrostu rynkowych stép procentowych Fundusz bedzie zobowigzany do ponoszenia wyzszych
kosztéw finansowych z tytutu obstugi zadluzenia, co moze negatywnie wplyng¢ na osiggane stopy
zwrotu z inwestycji i przetozy¢ sig na Warto$¢ Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej srodkéw pienieznych
zainwestowanych w Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiagnieta przez Uczestnika realna
(z uwzglednieniem inflacji) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze byé istotnie rézna od
nominalnej stopy zwrotu (bez uwzgledniania inflacji).

Ryzyka zwigzane z uczestnictwem w Funduszu

Ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznoéci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywéw wchodzgcych
w skiad portfela Funduszu i w konsekwencji niemoznosci 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, wielkosci poniesionej optaty za wydanie
Certyfikatu lub prowizji maklerskiej, a takze od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy na rynku
regulowanym i wielko$ci prowizji maklerskiej. W przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu
Uczestnik bedzie zobowiazany do zaptaty podatku dochodowego, co obnizy uzyskana przez
Uczestnika wielko$¢ stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatéow na rynku regulowanym mogg charakteryzowaé¢ sie duzg
zmiennoscig, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i sprzedazy
Certyfikatow. Cena Certyfikatéw na rynku regulowanym w krotkim i $rednim horyzoncie moze nie
by¢ skorelowana z Wartoscig Aktywéw Netto na Certyfikat.

Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni
zwréci¢ szczegblng uwage na poziom swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako
mozliwg do zaakceptowania zmienno$é wartosci Certyfikatéw oraz dopuszczany poziom straty
z inwestycji.

Z uwagi na polityke inwestycyjng Funduszu opierajgcy si¢ na lokowaniu aktywow w akcje
i instrumenty o podobnym charakterze denominowane w walucie obcej, oprécz ryzyka zwigzanego
ze zmiennoscig notowan instrumentéw wchodzgcych w skiad portfela Funduszu, w tym w
szczegolnosci akcji i instrumentéw o podobnym charakterze, Uczestnik ponosi takze ryzyko
walutowe przejawiajace sie w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu waluty
polskiej do walut, w jakich sg denominowane papiery wartoéciowe wchodzace w skiad portfela
inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji Inwestor powinien rozwazyé, czy jest skionny
zaakceptowac przejéciowy, 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 Certyfikatéw po cenie nieodzwierciedlajgcej wezesniejszych oczekiwan
Uczestnika. Powyzsze oznacza, ze w przypadku niekorzystnej zmiany ceny Certyfikatéw na rynku
regulowanym Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikatow, kierujgc sie nie perspektywami
diugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskang stopg zwrotu z inwestycii.



4. Oéwiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego:

41.

4.2,

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

Wskazanie zbioru zasad fadu korporacyjnego

Zarzad BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem Funduszu,
przyjal uchwatg nr 06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych uchwalony przez Izbg Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami
z wylaczeniem punktow 41.1, 43.1 tego kodeksu.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta, systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdarn finansowych

Sprawozdanie sporzgdzane jest przez Wwyznaczonego pracownika Dzialu Wycen
i Sprawozdawczoéci BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a nastgpnie
weryfikowane przez Kierownika Zespotu. Sprawozdanie finansowe podlega takze weryfikacji
i akceptaciji przez osobg 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 udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatu w ogélnej liczbie gloséw na wainym zgromadzeniu

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartoSciowych, ktore dajg specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczeri odnoénie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
gltoséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie
z ktérymi, przy wspdlpracy spotki, prawa kapitalowe zwiazane z papierami
warto$ciowymi s3 oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczer dotyczacych przenoszenia prawa wlasnoséci papieréw
warto$ciowych 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 os6b zarzadzajacych oraz ich
uprawnienl, w szczeg6lnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
certyfikatow inwestycyjnych

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

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzadu Towarzystwa powotuje i odwoluje Rada
Nadzorcza, Wiceprezesa oraz pozostatych czionkow Zarzadu powoluje i odwoluje Rada
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu. Prokury udziela Zarzad Towarzystwa.

Kazdy z czionkéw Zarzadu moze zostac odwotany ze swej funkcji przed uptywem kadencji.
Mandat cztonka Zarzadu wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec osob trzecich. Sposob reprezentacji Towarzystwa
jest okreslony w jego Statucie. Do skiadania oswiadczen woli w imieniu Towarzystwa
upowaznieni sa.

- Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,



4.8.

4.9.

- dwaj czlonkowie Zarzgdu Towarzystwa dziatajgcy {gcznie,
- jeden czionek Zarzagdu Towarzystwa dziatajgcy fgcznie z prokurentem

Skiad osobowy wyzej wymienionych organéw oraz powofani 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.

Sposoéb dziatania 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 zostal uchwalony, o ile
informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw prawa

Nie dotyczy.

4.10.Skiad osobowy i zmiany w skiadzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz w

ciagu ostatniego roku obrotowego, opis dzialania organéw zarzadzajacych,
nadzorujgcych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetéw

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

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

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 Zarzad BZ WBK Asset
Management S.A. dziatat w skiadzie:

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

Z uwagi na to, ze Towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem aktywéw plynnych Funduszu
(zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu) spéice BZ WBK Asset Management Spotka
Akcyjna, Czionkowie jej Zarzadu réwniez sg osobami zarzadzajgcymi Funduszem
w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 30 d) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009
roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebgdgcego parnistwem czionkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259 z pézn. zm.).

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

Mirostaw Skiba - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Justyn Konieczny — Zastgpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt Szymala — Czionek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Munoz — Cztonek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Czlonek Rady Nadzorczej.

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

Mirostaw Skiba ~ Cztonek Rady Nadzorczej

Marcin Prell — Czionek Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Munoz — Cztonek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Czlonek Rady Nadzorczej

John Power — Czionek Rady Nadzorczej



Mikotaj Specht — Czlonek Rady Nadzorczej
liigo Arreytunandia Lipperheide — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

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

Mirostaw Skiba — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Prell — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Czionek Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Munoz — Czionek Rady Nadzorczej

Janusz Krawczyk — Czionek Rady Nadzorczej

John Power — Cztonek Rady Nadzorczej

Mikotlaj Specht — Cztonek Rady Nadzorczej

ligo Arreytunandia Lipperheide — Cztonek Rady Nadzorczej.

W okresie od 8 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w skiadzie:

Mirostaw Skiba — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Prell — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Muroz — Czionek Rady Nadzorczej

John Power — Czionek Rady Nadzorczej

liiigo Arreytunandia Lipperheide — Cztonek Rady Nadzorczej

Eamonn Crowley — Czionek Rady Nadzorczej

Piotr Tomaszewski — Czionek Rady Nadzorczej.

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

W okresie objetym raportem nie toczyly sie¢ zadne postgpowania sgdowe, arbitrazowe badz
postepowania przed organami administracji publicznej, ktérych strong byiby Fundusz.

6. Informacje z uwzglednieniem specyfiki dzialalno$ci Funduszu

6.1.

6.2.

6.3.

Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym w rozumieniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych. Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Fundusz zostal zarejestrowany
w rejestrze 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
dzialalnoéci Funduszu moze zosta¢ skrocony lub przediuzony o okresy wskazane w Statucie
Funduszu.

Fundusz dziala w imieniu wlasnym i na wiasny rachunek. Przedmiotem dziatalnosci jest
lokowanie srodkéw w okreslone w Statucie aktywa w okreslony w Statucie sposoéb.

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

Cele inwestycyjne Funduszu

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

Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Limity inwestycyjne Funduszu zostaly przedstawione w sposob szczegoiowy we
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego.

Informacje o umowach znaczacych dla dziatalno$ci Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie byly zawierane zadne znaczgce umowy.



6.4. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych 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 kapitatowych dokonanych poza jego grupg jednostek
powiazanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz dziata na podstawie Ustawy o funduszach inwestycyjnych, w my$| ktorej Fundusz nie
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajgcego ani od osoby posiadajgcej
bezposrednio lub posrednio wiekszoS¢ glosow w zgromadzeniu inwestorow. Wszelkie
powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezpos$rednio z przepisow
Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Glowne inwestycje Funduszu zostaly wskazane w pkt 7
niniejszego raportu oraz w sprawozdaniu finansowym Funduszu. Brak jest innych powigzan
pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi 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 okre$lajacymi charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

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

6.7. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem termindw ich wymagalnosci ze
szczeg6lnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym
Funduszu

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat pozyczek ani kredytow.

6.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach
i gwarancjach ze szczegélnym uwzglednieniem poreczeri i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy.

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

Nie miaty miejsca.

6.10.0Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz nie publikowat prognoz.

6.11.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegobinym uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywania sig¢ z zaciagnietych zobowigzan
oraz okre$lenie ewentualnych zagrozeri i dzialan, jakie Fundusz podjagt lub zamierza
podjac w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom
Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakcji rynkowych i regulowane sg na
biezaco. Fundusz nie zaciggat kredytow ani pozyczek.

6.12.0cena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w porownaniu do wielkosci posiadanych $rodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Wielkos¢ aktywow Funduszu nie ma istotnego wplywu na sposéb inwestowania $rodkow

6.13.0cena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia nietypowe, majace wplyw na wynik
Funduszu. Wszelkie czynniki wptywajace na osiaggniety wynik zostaty okreslone w punkcie 2.



6.14.Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do korica
roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej.

Rozwéj Funduszu zalezy w gléwnej mierze od wielkosci aktywow zgromadzonych w portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztattowania sie rynkowych cen akcji
spotek, w ktore lokuje swoje aktywa. Oprocz czynnikéw natury fundamentalnej na ceny
papierow wartosciowych wplywa takze nastawienie inwestoréw do rynku akcji, a w
szczegolnosci do rynku akeji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze czynniki
natury fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na $wiecie i w panstwach regionu oraz
sytuacja finansowa poszczeg6inych spoéfek, w ktorych Fundusz lokuje swoje aktywa. Fundusz
bedzie inwestowat w akcje tych spolek, ktére zostang ocenione jako niedowarto$ciowane,
majgc na uwadze przede wszystkim diugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz bedzie
ograniczat ryzyko gtoéwnie poprzez dywersyfikacje, w tym branzowg i geograficzna.

6.15.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego
grupa kapitalowa
W okresie sprawozdawczym nie nastgpily zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania
Funduszem.

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

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

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

W dniu 3 lipca 2015 roku Towarzystwo zawarlo z KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig spotka komandytowa umowe o przeglgd i badanie sprawozdania
finansowego Funduszu za rok 2015 r. Wynikajgce z umowy wynagrodzenie za badanie
sprawozdania finansowego wyniosto 10 590 zi netto oraz 9 522 zi netto za przeglad
sprawozdania finansowego. W dniu 9 sierpnia 2013 roku Towarzystwo zawario z KPMG Audyt
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa umowe o przeglad i badanie
sprawozdania finansowego Funduszu za lata obrotowe koriczace sie z dniem 31 grudnia
2013 r. oraz 31 grudnia 2014 r. Wynagrodzenie wynikajgce z umowy wyniosto za badanie
sprawozdan finansowych 11 650 z{ netto za kazdy rok obrotowy oraz 10 282 zi za przeglad
sprawozdan finansowych za kazdy rok obrotowy.



7.0mowienie 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 nastgpujgcych spotek istotnie wzrosta: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI AS., 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 spofek istotnie spadia: POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN
S.A., CEZ A'S.,, BANK POLSKA KASA OPIEK| S.A., ALPHA BANK AE., NATIONAL BANK OF
GREECE S.A.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania znajdujaca sie w portfelu Funduszu spotka Hollywood S.A.
byta kwalifikowana jako spétka publiczna notowana na rynku NewConnect.

8. Oméwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg
dziatan zwigzanych z realizacjg jego celu
Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng na podstawie analizy fundamentainej. Inwestycje byly
dokonywane przy zalozeniu diugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowal zaréwno
w spotki, w przypadku ktorych warto$é aktywdw netto zostala oceniona jako wyzsza od wartosci
rynkowej, jak | w spotki gdzie perspektywy wzrostu zyskow uzasadnialy wycene wyzsza 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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Jac Grzegorz Borowski Marlena Janota
Prez'_es Zarzadu Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Poznan, dnia 29 marca 2016 .
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OSWIADCZENIE ZARZADU
Prawdziwo$c i rzetelnosé prezentowanych sprawozdari

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 obowiazujacymi
zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa
funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz osiagnigty
wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumencie roczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnig¢ oraz sytuacji funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Wybdr podmioltu uprawnionego do badania sprawozdar finansowych

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, 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 wlasciwymi przepisami
prawa polskiego.

W imieniu BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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{ K. 1
Jacek Marcinowski Grzegorz Borowski Marlena Jgnota

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Data: 29 marca 2016 roku
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Katowice, 29 marca 2016 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych 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™) oswiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywow, w tym w szczegolnosci
aktywow zapisanych na rachunkach pieni¢znych i rachunkach papierow wartosciowych oraz
pozytkow z tych aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. s3 zgodne ze stanem faktycznym

.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zgromadzenia Imvestoréw Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu
Imvestycyjnego Zamknigtego

Opinia o sprawozdaniu finansowym

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Arka BZ WBK Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedziba
w Poznaniu, przy placu Wolnosci 16 (.Fundusz™), na ktére sklada sie 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 przeplywow pienigznych sporzadzone za rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz
noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialno$é Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (.Towarzystwo”) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci Funduszu zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pdzniejszymi
zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi
I innymi obowiazujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez
za kontrolg wewnetrzna, ktérg uznaje za niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe
byly wolne od nieprawidlowosci powstalych wskutek celowych dziatan lub bltedow.

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

Odpowiedzialnosé Bieglego Rewidenta

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

Regulacje te nakladajg na nas obowigzek postgpowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnosé, ze
sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa wolne
od istotnych nieprawidfowosci,
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodow 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 zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelna prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznoscei procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez oceng odpowiedniosci stosowanej
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkow dokonanych przez Zarzgd Towarzystwa oraz
ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia 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 Zamknietego przedstawia rzetelnie i jasno
sytuacje majatkows i finansowa Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 r., wynik z operacji oraz
przeptywy pieniezne za rok obrotowy koiczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we
wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujagcymi 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 zostalo sporzadzone na
podstawie prawidlowo prowadzonych. we wszystkich istotnych aspektach, ksiag
rachunkowych.

Szczegolne objaénienia na temat innych wymogow prawa i regulacji
Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Stwierdzamy, Ze sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych
aspektach, informacje, o ktérych mowa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r.
poz. 133) i sa one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.



Do sprawozdania finansowego dolaczono List Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Arka
BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego oraz
oswiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spdika z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546
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1.1.2.

1.1.3.

1.2.

L.2:1

1.2.2

Czes$¢ ogolna raportu
Dane identyfikujace Fundusz

Nazwa Funduszu
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy FIZ (zwany dalej Funduszem).

Fundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu

plac Wolnosci 16
61-739 Poznan

Whpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie,

VII Wydzial Cywilny i Rejestrowy
Data: 29 maja 2008 r.
Numer rejestru: RFi 383

Dane identyfikujgce Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem
Podstawy prawne dzialalnosci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane
dalej Towarzystwem), z siedziba w Poznaniu, przy placu Wolnosci 16.

Towarzystwo prowadzi dzialalno$é¢ na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield KPWiG-4086-18/98-1071 wydanej dnia 30 stycznia 1998 r.

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy Poznain — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu,
VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Data: 26 lutego 2001 .

Numer rejestru: KRS0000001132

Kapital zakiadowy
na dzien bilansowy: 13 202 000 zlotych
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1.2.3 Kierownik jednostki

Funkceje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2015 r. wehodzili:

e Pan Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,
e Pani Marlena Janota — Czlonek Zarzadu,
s Pan Grzegorz Borowski ~ — Czlonek Zarzadu.

1.3. Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

1.3.1 Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta

Imie i nazwisko: Bozena Graczyk
Numer w rejestrze: 9941

1.3.2 Dane identyfikujgce podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.

Adres siedziby: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X1 Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spélka z ograniczong odpowiedzialnoécia sp.k. jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa Radg
Bieglych Rewidentow, pod numerem 3546.

1.4 Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 r. i za rok obrotowy konczacy
si¢ tego dnia zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
sp.k. i uzyskato niezmodyfikowana opini¢ bieglego rewidenta.

Sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone w dniu 24 kwietnia 2015 r. przez Walne
Zgromadzenie Towarzystwa.

Sprawozdanie finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 27 kwietnia 2015 r.

1.5 Zakres prac i odpowiedzialnoSci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Zgromadzenia Inwestoréow Arka BZ WBK Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg
w Poznaniu, przy placu Wolnosci 16 i dotyczy sprawozdania finansowego Funduszu, na ktore
sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans
sporzadzony na dzien 31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian
w aktywach netto oraz rachunek przeplywdéw pienigznych sporzadzone za rok obrotowy
koriczacy sig tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umow3 z dnia 3 lipca 2015 r.,
zawartg na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 9 marca 2015 r. odnosnie wyboru
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowien rozdziatu 7
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pézniejszymi
zmianami) (.ustawa o rachunkowosci”) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej
w brzmieniu  Migdzynarodowych  Standardow  Badania  wydanych przez Rade
Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie Funduszu w okresie
od 16 listopada do 20 listopada 2015 r. oraz od 22 lutego do 4 marca 2016 r.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie
irzetelng prezentacje sprawozdania finansowego, oraz sporzadzenie sprawozdania
z dzialalno$ci Funduszu zgodnie z ustawa o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami prawa.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupeiniajgcego, odnosnie tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Towarzystwa zlozyl w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci
i jasnosci zalgczonego sprawozdania finansowego oraz niezaistnieniu zdarzef nieujawnionych
w sprawozdaniu finansowym, wplywajgcych w sposob znaczacy na dane wykazane
w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyl wszystkie zadane
przez nas os$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnil nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbgdne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposob ograniczony. Zakres i sposob
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie podmiotu uprawnionego.

Kluczowy biegly rewident oraz podmiot uprawniony, speiniaja wymog niezaleznosci od
badanego Funduszu i Towarzystwa w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja2009r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1011
z pozniejszymi zmianami).
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Analiza finansowa Funduszu

Ogdlna analiza sprawozdania finansowego

Bilans
31.12.2015 31.12.2014
z1'000 z1 '000
Aktywa 161 696 183 411
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 73 5 880
Naleznosci 150 762
Transakeje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 2571 9205
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 157 627 166 506
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1275 1 058
Zobowigzania 1081 2097
Aktywa netto 160 615 181 314
Kapital funduszu 169 462 169 462
Kapital wplacony 169 462 169 462
Kapital wyplacony - -
Dochody zatrzymane (4 581) 173
Zakumulowane. nierozdysponowane przychody z lokat netto 4269 3655
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (8 850) (3 482)
Wzrost (spadek) wartoSci lokat w odnicsieniu do ceny nabycia (4 266) 11679
Kapital lunduszu i zakumulowany wynik z operacji 160 615 181 314
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729202
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:
Seria A 1729202 1729202
Wartos¢ aktywow neltto na certyfikat inwestycyjny 92 88 104,85
Wartos¢ aktywow netto na poszczegdlne serie certyfikatow inwestycyjnych
Seria A 92 88 104,85
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729202
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (zl) 92,88 104,85
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2.1.2. Rachunek wyniku z operacji

1.01.2015 - 1.01.2014 -
31.12.2015 31.12.2014
z1 000, z1 1000
Przychody z lokat 4530 5371
Dywidendy 1 inne udzialy w zyskach 41312 4 898
Przychody odsetkowe 71 198
Dodatnie saldo roznic kursowych 126 275
Pozostale 2] 0
Koszty funduszu 3916 3 956
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3526 3496
Optaty dla Depozytariusza 76 73
Oplaty za zezwolenia i rejestracyjne 0 0
Pozostale 314 387
- podatki i inne obcigzenia nalozone przez wlasciwe argany administracji publicznej 313 387
Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
Koszty funduszu netto 3916 3 956
Przychody z lokat netto 614 1415
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) (21 313) 12 180
Zrealizowany zysk/(strata) ze zhycia lokat, w tym: (5 368) 6029
- = tyudu réznic kursowych (2 887) (3775)
Wezrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym (15 945) 6151
- 2 tvtudu rézZnic kursowych (3 873) 8771
Wynik z operacji (20 699) 13 595
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zl) (11.97) 7,86
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny z1) (11,97) 7,86

Wybrane wskazniki finansowe

31.12.2015  31.12.2014 31.12.2013

Lokaty (zl '000) 158 902 167 564 152 925
Wartos¢ aktywow netto Funduszu (zl '000) 160 613 181314 167719
Wartosé aktvwow netto na certyfikat inwestycyjny (zl) 92,88 104,85 96,99
Kapital Funduszu (z1'000) 169 462 169 462 169 462
Wynik z operacji (2} '000) (20 699) 13 595 (13 194)
Procentowy udzial kosztow Funduszu w sredniej wartosci aktywow netto 222 2,26 2,50
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (11.42) 8.10 (7.29)
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Czesé szczegolowa raportu

System rachunkowosci

Fundusz posiada aktualna dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859)
(,,Rozporzadzenie™).

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonalismy wyrywkowego
sprawdzenia prawidlowosci dzialania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktére nie zostalyby usunigte, a mogly mie¢ istotny
wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie bylo wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Fundusz przeprowadzil inwentaryzacje skladnikow majatkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci oraz dokonal rozliczenia i ujgcia w ksiggach jej wynikow.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia transakcji
z uczestnikami Funduszu oraz rzetelno$¢ wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem sprawozdania finansowego nie stwierdzono istotnych
nieprawidlowosci w dochowaniu przez Fundusz zasad dokonywania lokat, terminow
i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnosci wyceny aktywow
wedtug zasad okreslonych w przepisach prawa i statucie Funduszu. Przeprowadzone badanie
nie mialo na celu weryfikacji polityki inwestycyjnej Funduszu i dotrzymywania strategii
zarzadzania jego lokatami.

Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa do
sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz notach objasniajgcych i informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego zostaly przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach,
kompletnie i prawidlowo. Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
stanowia integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Sprawozdanie z dzialalnosci 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 emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa paiistwa niebedacego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133)
i s one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

Bozena Graczyk
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyjny 9941 Nr ewidencyjny 12032
Komandytariusz, Pelnomocnik
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