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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA 

Dia Zgromadzenia lnwestor6w Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu 
lnwestycyjnego Zamkni<;tego 

Opinia o sprawozdaniu finansowym 

Przeprowadzilismy badanie zalqczonego sprawozdania finansowego Arka BZ WBK Akcji 
Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamkniytego z siedzibq 
w Poznaniu, przy placu Wolnosci 16 (,,Fundusz"), na kt6re sklada sitt wprowadzenie do 
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzqdzone na dzien 
31 grudnia 2015 r., rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto oraz 
rachunek przeplyw6w pieniy2:nych sporzqdzone za rok obrotowy konczqcy sit( tego dnia oraz 
noty obja5niajqce i informacja dodatkowa. 

Odpowiedzialnosc Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa 

Zarzqd BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo") jest 
odpowiedzialny za prawidlowosc ksiqg rachunkowych, sporzqdzenie i rzetelnq prezentacjy tego 
sprawozdania finansowego oraz sporzqdzenie sprawozdania z dzialalnosci Funduszu zgodnie 
z ustawq z dnia 29 wrze5nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z p6iniejszymi 
zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci"), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi 
i innymi obowiqzujqcymi przepisami prawa. Zarzqd Towarzystwa jest odpowiedzialny r6wniez 
za kontroltt wewnytrznq, kt6rq uznaje za niezbttdnq, aby sporzqdzane sprawozdania finansowe 
byly wolne od nieprawidlowosci powstalych wskutek celowych dzialan lub blttd6w. 

Zgodnie z ustawq o rachunkowosci, Zarzqd Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sq 
zobowiqzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci 
Funduszu spemialo wymagania przewidziane w tej ustawie. 

Odpowiedzialnosc Bieglego Rewidenta 

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym 
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiqg rachunkowych stanowiqcych podstawy 
jego sporzqdzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do 
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz krajowych standard6w rewizji 
finansowej w brzmieniu Mittdzynarodowych Standard6w Badania wydanych przez Rady 
Mitrdzynarodowych Standard6w Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych (IAASB). 

Regulacje te nakladajq na nas obowiqzek postypowania zgodnego z zasadami etyki oraz 
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki spos6b, aby uzyskac racjonalnq pewnosc, ze 
sprawozdanie finansowe i ksiygi rachunkowe stanowiqce podstawtr jego sporzqdzenia Sq wolne 
od istotnych nieprawidlowosci. 

KPMG Audyt Sp61ka z ograniczonq 
odpowredz1aln0Sc1q sp k, a Polish hm1ted lrabil1ty 
partnership and a member firm of the KPMG 
network of rndependent member firms affiliated 
wrth KPMG International Cooperative (" KPMG 
lnternat1onal"), a Swiss entity 

KPMG Audyt Sp6tka z ograniczonq odpow1edz1aln0Sc1q 
sp k jest polskq sp6lkq komandytowq 1 czlonk1em 
s1ec1 KPMG skladaJqCeJ s1~ z n1ezaleinych sp6tek 
cztonkowsk1ch stowarzyszonych z KPMG International 
Cooperative ("KPMG International"), podm1otem prawa 
szwa1carsk1ego 

Sp6lka zareiestrowana 
w Sqdz1e ReJonowym 
dla m st Warszawy 
wWarszaw1e, XII Wydz1a! 
Gospodarczy KraJowego 
ReJestru Sqdowego 

KRS 0000339379 
NIP 527-261-53-62 
AEGON 142078130 



Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majqcych na celu uzyskanie dowod6w badania 
dotyczqcyc;h kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wyb6r procedur 
badania zale:Zy od naszego osqdu, w tym oceny ryzyka wystqpienia istotnej nieprawidlowosci 
sprawozdania finansowego na skutek celowych dzialan lub bhtd6w. Przeprowadzajqc ocenl( 
tego ryzyka bierzemy pod uwagl( kontroltt wewnl(trznq zwiqzanq ze sporzqdzeniem oraz 
rzetelnq prezentacjq sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do 
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dzialania 
kontroli wewntttrznej w jednostce. Badanie obejmuje r6wniez ocentt odpowiedniosci stosowanej 
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunk6w dokonanych przez Zarzqd Towarzystwa oraz 
ocentt og6lnej prezentacji sprawozdania finansowego. 

Wyra:Zamy przekonanie, :le uzyskane przez nas dowody badania stanowiq wystarczajqcq 
i odpowiedniq podstawtt do wyrazenia przez nas opinii z badania. 

Opinia 

Naszym zdaniem, zalqczone sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej 
i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknitttego przedstawia rzetelnie i jasno 
sytuacjl( majqtkowq i finansowq Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 r., wynik z operacji oraz 
przeplywy pienittzne za rok obrotowy konczqcy sitt tego dnia, zostalo sporzqdzone, we 
wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiqzujqcymi na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na 
jej podstawie przepisach wykonawczych, jest zgodne z wplywajqcymi na tresc sprawozdania 
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzqdzone na 
podstawie prawidlowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiqg 
rachunkowych. 

Szczegolne obja§nienia na temat innych wymogow prawa i regulacji 

Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu 

Stwierdzamy, :le sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu uwzglttdnia, we wszystkich istotnych 
aspektach, informacje, o kt6rych mowa w rozporzqdzeniu Ministra Finans6w z dnia 
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bie:Zqcych i okresowych przekazywanych przez 
emitent6w papier6w wartosciowych oraz warunk6w uznawania za r6wnowazne informacji 
wymaganych przepisami prawa panstwa niebttdqcego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. 
poz. 133) i Sq one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 
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Do sprawpzdania finansowego dol'!czono List Towarzystwa skierowany do uczestnik6w Arka 
BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknitrtego oraz 
oswiadczenie Depozytariusza. 

W imieniu KPMG Audyt Sp6lka z ograniczon'! odpowiedzialnosci'! sp.k. 
Nr ewidencyjny 3546 
ul. Inflancka 4A 
00-189 Warszawa 

\ }rl 
r IA 1 

..... l ................................. ~·······•,······· 
Bozena Graczyk 

I 

Kluczowy biegty rewident ' 
Nr ewidencyjny 9941 
Komandytariusz, Pelnomocnik 

30 marca 2016 r. 
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BZ WBK Towarrvstwo Fumluszv lnwestvcvinvch S.A. 
Pl. Wolnosci 16, 61M139 Poznan 
teleton: c +481 61 85513 22 
fa ks: l +481 61 855 13 21 

OSWIADCZENIE ZARZA_DU 

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z p6:Zniejszymi 
zmianami) oraz rozporzq_dzeniem Ministra Finans6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg61nych zasad 
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) Zarzq_d BZ WBK Towarzystwa Funduszy 
lnwestycyjnych S.A. przedstawia sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy 
Funduszu lnwestycyjnego ZamkniQtego za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku, kt6re obejmuje: 

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego. 

2. Zestawienie lokat wedlug stanu na dzieri 31 grudnia 2015 roku wykazujq_ce skladniki lokat funduszu w wysokosci 
158 902 tys. zl. 

3. Bilans funduszu sporzq_dzony na dzieri 31 grudnia 2015 roku wykazujq_cy aktywa netto w wysokosci 160 615 tys. zl. 

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

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujq_ce 
zmniejszenie wartosci aktyw6w netto funduszu w wysokosci 20 699 tys. zl. 

6. Rachunek przeplyw6w pieni~znych za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujq_cy zmniejszenie 
stanu srodk6w pieni~inych netto w wysokosci 5 807 tys. zl. 

7. Noty objasniajq_ce. 

8. lnformacj~ dodatkowq_. 

W imieni BZ WBK Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych S.A. 

\AM_ 
Ja k Marcinowski 

P~ezes Zarzqdu 
', 

Data: 29 marca 2016 roku 

www.arka.pl 

~~i~~I~ ;;1~/,cco-f~,~ Aleksandra Jus~ 
Dyrektor Dzialu 

Wycen i Sprawozdawczosci 
Czlonek Zarzq_du Czlonek Zarzq_du 

(osoba odpowiedzialna za prowadzenie 
ksiqg rachunkowych) 

BZ WBK TFI SA z siedz1bq w Poznaniu. zarejestrowana przez Sqd Reionowy Poznari- Nowe M1asto 1 Wilda w Poznan1u, Wydz1al VIII 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S9dowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701 Kapital zakladowy 13 202 000 00 PLN (wplacony w calosc1) 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji $rodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny ZamknififY 

Wprowadzenie 

I. lnformacje o Funduszu 
Nazwa Funduszu 

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni11ty (Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ) 

Rejestracja w Rejestrze Funduszy lnwestycyjnych 

Siedziba sqdu: 

Data: 

Numer rejestru: 

Utworzenie Funduszu 

Sqd Okrwowy w Warszawie 

VII Wydzial Cywilny i Rejestrowy 

Rejestr Funduszy lnwestycyjnych 

29 maja 2008 r. 

RFi 383 

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni11ty rozpoczql dzialalnosc w dniu 29 maja 2008 roku. 
Fundusz zostal utworzony na czas oznaczony. Datq rozpocz11cia likwidacji Funduszu jest dzieri 29 grudnia 2017 roku. 

Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu 

1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktyw6w Funduszu w wyniku wzrostu wartosci dokonywanych lokat. 

2. Fundusz jest regionalnym funduszem akcji rynk6w zagranicznych i lokuje co najmniej 66% (szescdziesiqt szesc procent) swoich aktyw6w w akcje, 
udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibq na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Albanii, 
Austrii, Bosni i Hercegowiny, Bu!garii, Chorwacji, Czamog6ry, Czech, Estonii, Litwy, lotwy, Macedonii, Rumunii, Serbii, Slowacji, Slowenii, Turcji, 
Ukrainy i W119ier. 

3. Dochody osiqgni11te przez Fundusz powi11kszajq aktywa Funduszu i nie Sq wyplacane Uczestnikom z tytulu posiadania Certyfikat6w. 

4. Fundusz nie gwarantuje osiqgni!/cia celu inwestycyjnego. 

Opis stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu 

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni11znego wyemitowane przez jeden podmiot. wierzytelnosci wobec !ego podmiotu i udzialy w tym 
podmiocie nie mogq stanowic lqcznie wi11cej nii: 20% (dwadziescia procent) aktyw6w, za wyjqtkiem list6w zastawnych emitowanych przez jeden 
bank hipoteczny oraz papier6w wartosciowych emitowanych, por11czanych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, 
paristwa nalei:qce do OECD albo mi11dzynarodowe instytucje finansowe, kt6rych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno 
z paristw nalei:qcych do OECD. 

2. Listy zastawne wyemltowane przez jeden bank hipoteczny nie mogq stanowic wi11cej nii: 25% (dwadziescia pi11c procent) wartosci aktyw6w 
Funduszu. 

3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w rozumieniu Ustawy o Funduszach nie mogq stanowic wi11cej 
nii: 20% (dwadziescia procent) wartosci aktyw6w Funduszu, z tym i:e Fundusz b!icizie lokowac aktywa w depozyty wylqcznie w bankach krajowych, 
bankach zagranicznych i instytucjach kredytowych, w rozumieniu Ustawy o Funduszach, posiadajqcych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaly 
wtasne przekraczajqce 250 000 000,00 EUR lub ich r6wnowartosc w innej walucie oraz posiadajqcych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie 
nii:szy nii: rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej jednq z nast11pujqcych agencji ralingowych: Standard's&Poor Corporation, 
Moody's Investor lub Fitch lub innci. uznanq mi!idzynarodowq agencj11 ratingowq. Fundusz moi:e lokowac aktywa r6wniei: w depozyty w oddzialach 
bank6w zagranicznych lub instytucji kredytowych w rozumieniu Ustawy o Funduszach, spelniajqcych kryteria wskazane w zdaniu poprzedzajqcym, 
posiadajqcych rating A lub r6wnorz!idny nadany przez co najmniej jednq z nast11pujqcych agencji ratingowych: Standard's&Poor Corporation, 
Moody's Investor lub Fitch lub innq uznanq agencj11 ratingowq. 

4. Waluta obca jednego paristwa lub euro nie moi:e stanowic wi!/cej nii: 20% (dwadziescia procent) aktyw6w Funduszu. 

5. Lokaty w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibq w jednym paristwie mogq 
stanowic nie wi11cej nii: 50% (pi11Cdziesiql procent) aktyw6w Funduszu. 

6. Fundusz moi:e inwestowac nie wi11cej nii: 20% (dwadziescia procent) swoich aktyw6w w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym 
charakterze niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, pod warunkiem i:e zostaly wyemitowane przez podmioty z siedzibq na terytorium 
jednego z paristw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu. 

7. Fundusz moi:e inwestowac nie Wi11Cej nii: 34% (trzydziesci cztery procent) swoich aktyw6w w akcje i instrumenty finansowe o podobnym charakterze 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym wyemitowane przez podmioty z siedzibq poza terytorium paristw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu 
inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu. 

8. Fundusz moi:e nabywac jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wsp61nego inwestowania majqce siedzib!i za granicq kt6re - zgodnie z ich polilykq inwestycyjnq - lokujq co najmniej 50% (pi11Cdziesiqt 
procent) swoich aktyw6w w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze. Fundusz moi:e lokowac nie wi11cej nii: 20% 
( dwadziescia procent) wartosci swoich aktyw6w w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane 
przez jeden fundusz zagraniczny lub jednq instytucj11 wsp61nego inwestowania, majqcq siedzib!/ za granicq. 

9. lnwestycje Funduszu w dtui:ne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni11znego mogq stanowic nie wi11cej nii: 34% (trzydziesci cztery procent) 
aktyw6w Funduszu. 

10. lnwestycje Funduszu w wierzytelnosci nie mogq stanowic lqcznie wi11cej nii: 20% (dwadziescia procent) aktyw6w Funduszu. 

11. Fundusz moi:e zawierac umowy, kt6rych przedmiotem sq papiery wartosciowe i prawa majqtkowe, z innym funduszem inwestycyjnym zarzqdzanym 
przez Towarzystwo. 

12. Fundusz moi:e dokonywac kr6tkiej sprzedai:y akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych w palistwach wymienionych w punkcie 2 
Opisu celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu. 

13. Fundusz moi:e zawierac umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne oraz zaciqgac kredyty i poi:yczki zgodnie z warunkami okreslonymi 
w Statucie. 

Peine i szczeg6lowe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, kt6rym podlegajq lokaty Funduszu, oraz zasady polltyki inwestycyjnej i zasady 
lokowania zawarte zostaly w rozdziale 2 Statutu. Ponadto Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne zgodnie z Ustawq z dnia 27 maja 2004 roku 
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.2014.157 z p6i:niejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawq. 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz fnwestycyjny ZamknifllY 

II. Towarzystwo Funduszy lnwestycyjnych 
Firma Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych 

BZ WBK Towarzystwo Funduszy lnwestycyjnych S.A. 

Siedziba i adres Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych 

61-739 Poznan, plac Wolnosci 16 

Dane rejestrowe 

Sp61ka wpisana do rejestru przedsi~biorc6w prowadzonego przez Sqd Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydzial VIII 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, KRS 0000001132. 

Ill. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy 
Prezentowane roczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku. Sprawozdanie finansowe zostalo 
sporzqdzone na dzien 31 grudnia 2015 roku. 
Dane por6wnawcze obejmujq okres ad dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku. 

IV. Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazuj<lce na zagrozenie 
kontynuowania dzialalnosci Funduszu 
Sprawozdanie finansowe zostalo sporzqdzone przy zaloi:eniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w daja.cej si~ przewidziec przyszlosci. Nie 
istnieja. okolicznosci wskazujqce na zagroi:enie kontynuowania dzialalnosci Funduszu. 

V. Dane identyfikuj(lce bieglego rewidenta 
KPMG Audyt Sp61ka z ograniczona. adpowiedzialnoscia. sp61ka komandytowa 
ul. lnflancka 4A 
00-189 Warszawa 

KPMG Audyt Sp61ka z ograniczona. odpowiedzialnosciq sp61ka komandytowa jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych 
wpisanym na list~ pod numerem 3546. 

VI. lnformacje o wyemitowanych certyfikatach inwestycyjnych 
W dniu 11 czerwca 2008 roku Zarzqd Gie/dy Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. podjql Uchwa!Q Nr 459/2008 w sprawie dopuszczenia do 
obrotu gie/dowego na G/6wnym Rynku GPW 1 729 202 Oednego miliona siedmiuset dwudziestu dziewi~ciu tysi~cy dwustu dw6ch) certyfikat6w 
inwestycyjnych serii A, wyemitowanych przez Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty. oznaczonych 
przez Krajowy Depozyt Papier6w Wartosciowych S.A. kodem ,PLAASWE00014'. Pierwsze notowanie certyfikat6w inwestycyjnych serii A odbylo si~ na 
sesji gieldowej w dniu 27 czerwca 2008 roku. 

Wybrane dane finansowe 

WYBRANE DANE FINANSOWE 

Przychody z lokat' 

Koszty funduszu netto• 

Przychody z lokat netto' 

Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat' 

Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat' 

Wynik z operacji' 

Zobowiqzania 

Aktywa 

Aktywa netto 

Liczba zarejestrowanych certyfikat6w inwestycyjnych 

Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 

Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny' 

31.12.2015 r. 

wtys. zl 

4 530 

3 916 

614 

(5 368) 

(15 945) 

(20 699) 

1081 

161696 

160615 

1729202 

92,88 

(11,97) 

wtys. euro 

1 082 

936 

147 

(1283) 

(3810) 

(4946) 

254 

37 943 

37 690 

1729202 

21,80 

(2,86) 

Dane na dzien 31 grudnia 2015 roku wedlug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR= 4,2615 zl; 

Dane na dzien 31 grudnia 2014 roku wed/ug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR= 4,2623 zl; 

31.12.2014 r. 

wtys.zl wtys. euro 

5371 1282 

3 956 944 

1415 338 

6029 1439 

6151 1468 

13 595 3245 

2097 492 

183411 43 031 

181314 42 539 

1729202 1729 202 

104,85 24,60 

7,86 1,88 

Liczba certyfikat6w inwestycyjnych zostala podana w sztukach, a wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny oraz wynik 
z operacji na certyfikat inwestycyjny w zl i w euro. 

Dia cel6w informacyjnych dane podane w euro zostaly przeliczone wed/ug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2015 roku oraz dla okresu por6wnawczego 
z dnia 31 grudnia 2014 roku. 

* Poszczeg61ne pozycje z rachunku zysk6w i strat zostaly przeliczone w walucie euro wedlug kursu stanowia.cego srednia. arytmetyczna. srednich kurs6w 
ogloszonych przez Narodowy Bank Polski obowiqzuja.cych na ostatni dzien kai:dego zakonczonego miesia.ca okresu sprawozdawczego. 

Dia okresu ad 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku: 1 EUR = 4, 1848 zl; 

Dia okresu ad 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku: 1 EUR= 4, 1893 zl; 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty 

Zestawienie lokat 

1) Tabela gt6wna 

Skladniki lokat 31 grudnia 2015 r. 31 grudnia 2014 r. 

Wartosc wedlug Wartosc wedlug Procentowy Wartosc wedlug Wartosc wedlug Procentowy 

ceny nabycia wycenyna udzialw ceny nabycia wyceny na udzialw 

(wtys. zl) dzieri bilansowy aktywach (wtys. zl) dzieri bilansowy aktywach 
(wtys. zl) og61em (wtys.zl) og61em 

Akcje 160 059 157 490 97,40 150 860 163 020 88,88 

Warranty subskrypcyjne 

Prawa do akcji 

Prawa poboru 

Kwity depozytowe 3108 1 412 0,87 5 025 4544 2,48 

Listy zastawne 

Dluzne papiery wartosciowe 

lnstrumenty pochodne 

Udzialy w sp6lkach z ograniczom:i_ 
odpowiedzialno5ciq 

Jednostki uczestnictwa 

Certyfikaty inwestycyjne 

Tytuly uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wsp61nego inwestowania 
majqce siedzib~ za granicq 

Wierzy1elnosci 

We ks le 

Depozyty 

Waluty 

Nieruchomosci 

Statki morskie 

lnne 

Suma 163167 158 902 98,27 155 885 167 564 91,36 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamknif,11Y 

2) Tabele uzupetniajilce 
wartosc 

Wartosc wedlug Procentowy 

Akcje 
Rodzaj 

Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby wedlugceny wycenyna udzialw 
rynku emltenta nabycia dzien aktywach 

(wtys. zl) bilansowy og61em 
(wtys.zl) 

Notowane na aktywnym rynku regulowanym 12 669 464,49 156 743 153 706 95,06 

AKBANK T.A.S. (TRAAKBNK91N6) AR-RR Borsa Istanbul 571 415 Turcja 5420 5103 3,16 

AKENERJI ELEKTRIK URETIM AS. (TRMKENR91 L9) AR-RR Borsa Istanbul 0,997 Turcja 0 0 0,00 

ALARKO HOLDING A.S. (TRAALARK91QO) AR-RR Borsa Istanbul 0,297 Turcja 0 0,00 

ALIOR BANKS.A. (PLALIOR00045) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 35968 Rzeczpospo!ita 3047 2 392 1,48 WarszawieS.A. Polska 

AMS AG (ATOOOOA18XM4) AR-RR Six Swiss Exchange 27144 Austria 4075 3 588 2,22 

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS. (TRAANHYT9103) AR-RR Borsa Istanbul 1,091 Turcja 0 0,00 

ANDRITZ AG (AT0000730007) AR-RR Vienna Stock Exchange 34 741 Austria 7 324 6 670 4,12 

APATOR S.A. (PLAPATR00018) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 14 274 Rzeczpospo!ita 525 468 0,29 
Warszawie S.A. Polska 

ATAL S.A. (PLATAL000046) AR-RR Gielda Papierow Wartosciowych w 25 516 Rzeczpospolita 561 551 0,34 
Warszawie S.A. Polska 

BANK MILLENNIUM S.A. (PLBIG0000016) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 125 037 Rzeczpospolita 701 695 0,43 
Warszawie S.A. Polska 

BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. (PLPEKA000016) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 13580 Rzeczpospolita 2058 1 949 1,20 
Warszawie S.A. Polska 

BANK ZACHODNI WBK S.A. (PLBZ00000044) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 15805 Rzeczpospolita 4403 4489 2,78 
WarszawieS.A. Polska 

BOLU CIMENTO SANAYll AS. (TRABOLUC91 F3) AR-RR Borsa Istanbul 259 422 Turcja 2132 1843 1,14 

BUDIMEX SA (PLBUDMX00013) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 8138 Rzeczpospolita 559 1 579 0,98 Warszawie SA Polska 

BYTOM S.A. (PLBYTOM00010) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 256 256 Rzeczpospolita 827 753 0,47 Warszawie S.A. Polska 

CEZ AS. (CZ0005112300) AR-RR Prague Stock Exchange 23 397 Czechy 1898 1 639 1,01 

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. (TRACIMSA91F9) AR-RR Borsa Istanbul 56922 Turcja 1060 1161 0,72 

CYFROWY POLSAT SA (PLCFRPT00013) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 34494 Rzeczpospolita 454 720 0,45 
Warszawie SA Polska 

DO & CO AG (AT0000818802) AR-RR Borsa Istanbul 3 589 Austria 1 005 1483 0,92 

DOGAN SIR KETLER GRUBU HOLDING AS. (TRADOHOL91Q8) AR-RR Borsa Istanbul 0,946 Turcja 0 0,00 

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. AR-RR Borsa Istanbul 2 744 822 Turcja 11 375 9513 5,88 (TREEGY000017) 

ERSTE GROUP BANK AG (AT0000652011) AR-RR Vienna Stock Exchange 87 769 Austria 7158 10 813 6,69 

FOLL! FOLLIE S.A. (GRS294003009) AR-RR Hellenic Exchanges - Athens Stock 16 599 Grecja 1741 1 224 0,76 
Exchange SA 

HACI OMER SABANCI HOLDING AS. (TRASAHOL91Q5) AR-RR Borsa Istanbul 443 073,495 Turcja 6365 4 890 3,02 

INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE AR-RR Borsa Istanbul 268 424 Turcja 2111 2 251 1,39 
TICARET A.S. (TREINDX00019) 

INTER CARS SA (PLINTCS00010) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 5184 Rzeczpospolita 978 1 234 0,76 
Warszawie SA Polska 

IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (TRAISGY091Q3) AR-RR Borsa Istanbul 952 608,509 Turcja 2 265 2 235 1,38 

JUMBO SA (GRS282183003) AR-RR Hellenic Exchanges - Athens Stock 44812 Grecja 1 756 1852 1,15 
Exchange SA 

KGHM POLSKA MIEDZ S.A. (PLKGHM000017) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 37 239 Rzeczpospolita 3904 2364 1,46 
WarszawieSA Polska 

KOC HOLDING A.S. (TRAKCHOL9108) AR-RR Borsa Istanbul 239 231,63 Turcja 3 299 3486 2,16 

KOMERCNI BANKA A.S. (CZ0008019106) AR-RR Prague Stock Exchange 4265 Czechy 3113 3329 2,06 

KORDSAGLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZ! SANAYI AR-RR Borsa Istanbul 92410 Turcja 615 579 0,36 VE TICARET A.S. (TRAKORDS91 B2) 

KRUK S.A. (PLKRK0000010) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 6 221 
Rzeczpospo!ita 

240 1 082 0,67 
Warszawie SA Polska 

MCI CAPITAL SA (PLMCIMG00012) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 231 057 
Rzeczpospolita 

2 212 2 659 1,64 
Warszawie SA Polska 

MOL MAGYAR OLAJ-ES GAZIPARI NYRT. (HU0000068952) AR-RR Budapest Stock Exchange 12540 W~gry 2031 2431 1,50 

NEUCA SA (Pl TRFRM00018) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 1 377 Rzeczpospolita 354 496 0,31 
Warszawie SA Polska 

OMV AG (AT0000743059) AR-RR Vienna Stock Exchange 21601 Austria 2139 2405 1,49 

OTP BANK NYRT. (HU0000061726) AR-RR Budapest Stock Exchange 106 257 W~gry 6 099 8 671 5,36 

PCC INTERMODAL SA (PLPCCIM00014) AR-RR Gielda Papierow Wartosciowych w 354 232 Rzeczpospolita 1 560 669 0,41 WarszawieSA Polska 

POLNORD S.A. (PLPOLND00019) AR-RR Gielda Papierow WartoSciowych w 127 315 Rzeczpospolita 927 1830 1,13 WarszawieSA Polska 

PORR AG (AT0000609607) AR-RR Vienna Stock Exchange 24 866 Austria 3 081 2962 1,83 

POWSZECHNA KASA OSZCZ~DNO$Ct BANK POLSKI SA AR-RR Gielda Papierow Wartosciowych w 208 081 Rzeczpospolita 
6824 5687 3,52 

(PLPK00000016) Warszawie SA Polska 

POWSZECHNY ZAKlAD UBEZPIECZEN S.A. (PLPZU0000011) AR-RR Gielda Papier6w WartoSciowych w 273 403 Rzeczpospolita 
10 263 9 301 5,75 

Warszawie S.A. Polska 

PRIVATE EQUITY MANAGERS S.A. (PLPREOM00011) AR-RR Gielda Papier6w Wartosciowych w 15050 Rzeczpospolita 1 722 1 791 1,11 
Warszawie SA Polska 

RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG (AT0000606306) AR-RR Vienna Stock Exchange 33 285 Austria 3 335 1930 1,19 

ROBYG SA (PLROBYG00016) AR-RR Gielda Papierow Wartosciowych w 382 283 Rzeczpospolita 978 1 063 0,66 
Warszawie S.A. Polska 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni1tlY 

Akcje 

TEKFEN HOLDING AS. [TRETKH000012) 

TITAN CEMENT CO. SA (GRS074083007) 

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 
[TRETRGY00018) 

TRAKYA CAM SANAYll A.S. [TRATRKCM91F7) 

TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 
[TRA TUPRS91 EB) 

TURK HAVA YOLLARI A.S. [TRATHYA091M5) 

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. [TRAGARAN91N1) 

TURKIYE HALK BANKASI A.S. [TRETHAL00019) 

TURKIYE IS BANKASI A.S. - C [TRAISCTR91N2) 

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. [TRATSKBW91NO) 

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TAO. [TREVKFB00019) 

VANTAGE DEVELOPMENT SA (PLVTGDL00010) 

VOESTALPINE AG (AT0000937503) 

WIRTUALNA POLSKA HOLDING SA (PLWRTPL00027) 

Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 

DAIMLER AG (DE0007100000) 

HOLLYWOOD SA (PLHOLWD00017) 

Nienotowane na rynku aktywnym 

UNIFIED FACTORY SA (PLDTBRK00037) 

Suma 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

AR-ASO - aktywny rynek-al!ernatywny system obrotu 

IAR - inny aktywny rynek 

NNRA- nienotowane na rynku aktywnym 

Kwity depozytowe 

Notowane na aktywnym rynku regulowanym 

SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE NATURALE ROMGAZ SA 
GDR (US83367U2050) 

Nienotowane na rynku aktywnym 

CREATIVE GROUP OJSC GDR (US22526U1025) 

Suma 

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany 

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym 

3) Tabele dodatkowe 
Grupy kapitalowe, o kt6rych mowa w art. 98 ustawy 

Grupa kapitalowa KOC HOLDING A.S. 

akcje KOC HOLDING A.S. [TRAKCHOL91Q8) 

Rodzaj 
rynku 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

AR-RR 

IAR 

AR-ASO 

NNRA 

Rodzaj 
rynku 

AR-RR 

NNRA 

akcje TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. [TRATUPRS91E8) 

Grupa kapitalowa TURKIYE IS BANKASI A.S. 

akcje ANADOLU HAY AT EMEKLILIK A.S. [TRAANHYT9103) 

akcje IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. [TRAISGY091Q3) 

akcje TRAKYACAM SANAYll A.S. [TRATRKCM91F7) 

akcje TURKIYE IS BANKASI A.S. - C [TRAISCTR91N2) 

aikcje TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. [TRATSKBW91NO) 

Grupa kapitalowa HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 

akcje AKBANK TAS. [TRMKBNK91N6) 

akcje CIMSA Cl MENTO SANA YI VE TICARET A.S. [TRACIMSA91 F9) 

akcje HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. [TRASAHOL91Q5) 

Nazwa rynku 

Borsa Istanbul 

Hellenic Exchanges - Athens Stock 
Exchange SA 

Borsa Istanbul 

Bcrsa Istanbul 

Borsa Istanbul 

Borsa Istanbul 

Borsa Istanbul 

Bcrsa Istanbul 

Borsa Istanbul 

Borsa Istanbul 

Bcrsa Istanbul 

Gielda Papier6w Warto6ciowych w 
Warszawie SA 

Vienna Stock Exchange 

Gielda Papier6w Warto6ciowych w 
Warszawie SA 

Frankfurt Exchange Xetra 

NewConnect 

Nie dotyczy 

Nazwa rynku 

London International 

Nie dotyczy 

akcje KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANA YI VE Tl CARET A.S. [TRAKORDS9182) 
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Wartosc 
Wartosc wed!ug Procentowy 

Liczba Kraj siedziby wed!ug ceny wyceny na udzialw 
emitenta nabycia dzieri aktywach 

(wtys. zl) bilansowy ogOlem 
(wtys. zl) 

321 546 Turcja 1 618 1732 1,07 

12 018 Grecja 1 070 902 0,56 

346 413,918 Turcja 834 1 501 0,93 

633 302,495 Turcja 2 603 1 528 0,94 

16 286 Turcja 1113 1511 0,93 

163 323,609 Turcja 925 1609 0,99 

492 614 Turcja 5 449 4 675 2,89 

450 300 Turcja 7 695 6 237 3,86 

795 860 Turcja 6 202 4880 3,02 

595 289,503 Turcja 968 1206 0,75 

341 700 Turcja 2 009 1744 1,08 

199 324 Rzeczpospolita 531 500 0,31 Polska 

17129 Austria 1 725 2 069 1,28 

44 651 
Rzeczpospolita 

1 507 1782 1,10 Polska 

337 693 2 316 2 784 1,72 

4693 Niemcy 1 315 1552 0,96 

333 000 Rzeczpospolita 
1 001 1232 0,76 Polska 

200 000 1 000 1 000 0,62 

200 000 
Rzeczpospolita 

1 000 1 000 0,62 Polska 

13 207157,49 160 059 157 490 97,40 

Wartosc 
wartosc wedlug Procentowy 

Liczba 
Kraj siedziby wed!ug ceny wyceny na udzial 

emitenta nabycia dzien waktywach 
(wtys.zl) bilansowy og61em 

(wtys.zl) 

45 313 R~ 1137 0,70 

45 313 1137 0,70 

53199 1858 275 0,17 

53199 Ukraina 1 858 275 0,17 

98 512 3108 1412 0,87 

Wartosc wed!ug wyceny na dzien Procentowy udzial w aktywach 
bilansowy (w tys. zl) og61em 

4997 3,09 

3486 2,16 

1 511 0,93 

9 849 6,09 

0 0,00 

2 235 1,38 

1 528 0,94 

4880 3,02 

1206 0,75 

11733 7,26 

5103 3,16 

1161 0,72 

4890 3,02 

579 0,36 



Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji $rodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty 

Bil ans 
(w tysiqcach z!otych, z wyjqlkiem liczby (w szt) i wartosci certyfikat6w inwestycyjnych (w zl)) 

31 grudnia 31 grudnia 
2015 roku 2014 roku 

l.Aktywa 161 696 183 411 

1. Srodki pieni~zne i ich ekwiwalenty 73 5 880 

2. Naleznosci 150 762 

3. Transakcje przy zobowiqzaniu si~ drugiej strony do odkupu 2571 9 205 

4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 157 627 166 506 

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1275 1 058 

II. Zobowi<1.zania 1081 2097 

Ill. Aktywa netto (1·11) 160 615 181 314 

IV. Kapital Funduszu 169 462 169462 

1. Kapital wplacony 169 462 169462 

2. Kapital wyplacony (wielkosc ujemna) 

V. Dochody zatrzymane (4 581) 173 

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4 269 3 655 

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (8 850) (3 482) 

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (4266) 11679 

VII. Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/·VI) 160 615 181 314 

Liczba zarejestrowanych certyfikat6w inwestycyjnych 1729202 1729 202 

Liczba certyfikat6w inwestycyjnych w podziale na serie certyfikat6w: 

SeriaA 1729202 1 729202 

Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 104,85 

Wartosc aktyw6w netto na poszczeg61ne serie certyfikat6w inwestycyjnych: 

SeriaA 92,88 104,85 

Przewidywana liczba certyfikat6w inwestycyjnych 1729202 1729 202 

Rozwodniona wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 92,88 104,85 

Bilans naleiy analizowac lqcznie z wprowadzeniem, notami objasniajqcymi i informacjq dodatkowq, kt6re stanowiq integralnq cz~sc sprawozdania finansowego. 
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Roczne sprawozdanie finansowe Ark.a BZ WBK Akcji $rodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamknifify 

Rachunek wyniku z operacji 
{w tysia,cach zlotych, z wyja,tkiem wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny {w zl) i rozwodnionego wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny {w zl)) 

1 stycznia · 1 stycznia • 
31 grudnia 31 grudnia 
2015 roku 2014 roku 

I. Przychody z lokat 4 530 5 371 

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 4 312 4 898 

2. Przychody odsetkowe 71 198 

3. Dodatnie saldo r6i:nic kursowych 126 275 

4. Pozostale 21 0 

II. Koszty Funduszu 3 916 3956 

1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3 526 3 496 

2. Oplaty dla Depozy1ariusza 76 73 

3. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 

4. Pozostale, w tym: 314 387 

- podatki i inne obcia,i:enia naloi:one przez wlasciwe organy administracji publicznej 313 387 

Ill. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 

IV. Koszty Funduszu netto (11·111) 3 916 3956 

V. Przychody z lokat netto (l·IV) 614 1415 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (21 313) 12180 

1. Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat, w tym: (5 368) 6 029 

- z tytulu r6i:nic kursowych (2887) (3 775) 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (15 945) 6151 

- z tytulu r6i:nic kursowych (3 875) 8 771 

VII. Wynik z operacji (V+VI) (20 699) 13595 

Wynik z operacji przypadaja,cy na certyfikat inwestycyjny (w zl) (11,97) 7,86 

Rozwodniony wynik z operacji przypadaja,cy na certyfikat inwestycyjny (w zl) (11,97) 7,86 

Rachunek wyniku z operacji nalei:y analizowac la,cznie z wprowadzeniem, notami objasniaja,cymi i informacja, dodatkowa,, kt6re stanowia, integralna, CZfiSC 
sprawozdania finansowego. 
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Roczne sprawozdanie finansowe Arka Bl WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty 

Zestawienie zmian w aktywach netto 
(w tysiqcach zlotych, z wyjqtkiem liczby (w szt.) i wartosci certyfikat6w inwestycyjnych (w zl)) 

I. Zmiana wartosci aktyw6w netto 

1. Wartosc aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 

a) przychody z lokat netto 

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 

3. Zmiana w aktywach netto z tytu/u wyniku z operacji 

4. Dystrybucja dochod6w (przychod6w) Funduszu (razem), w tym: 

a) z przychod6w z lokat netto 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 

c) z przychod6w ze zbycia lokat 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 

a) zmiana kapita/u wplaconego (powi~kszenie kapita/u z tytulu wydanych certyfikat6w inwestycyjnych) 

b) zmiana kapita/u wyp/aconego (zmniejszenie kapita/u z tytulu wykupionych certyfikat6w inwestycyjnych) 

6. la,czna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3+4+/-5) 

7. Wartosc aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 

8. Srednia wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 

II. Zmiana liczby certyfikat6w inwestycyjnych 

1. Zmiana liczby certyfikat6w inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: 

a) liczba wydanych certyfikat6w inwestycyjnych 

b) liczba wykupionych certyfikat6w inwestycyjnych 

c) saldo zmian 

2. Liczba certyfikat6w inwestycyjnych narastaja,co od pocza,tku dzialalnosci Funduszu, w tym: 

a) liczba wydanych certyfikat6w inwestycyjnych 

b) liczba wykupionych certyfikat6w inwestycyjnych 

c) saldo zmian 

3. Przewidywana liczba certyfikat6w inwestycyjnych 

Ill. Zmiana wartosci aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 

1. Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

2. Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec bieza,cego okresu sprawozdawczego 

3. Procentowa zmiana wartosci aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

4. Minimalna wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

- data wyceny 

5. Maksymalna wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

- data wyceny 

6. Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny wed/ug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 

- data wyceny 

7. Rozwodniona wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 

IV. Procentowy udzial koszt6w Funduszu w sredniej wartosci aktyw6w netto, w tym: 

1. Procentowy udzia/ wynagrodzenia dla Towarzystwa 

3. Procentowy udzia/ op/at dla Depozytariusza 

Wszystkie wartosci procentowe zawarte w zestawieniu zosta/y policzone w skali ca/ego roku. 

1 stycznia • 
31 grudnia 
2015 roku 

181 314 

(20699) 

614 

(5 368) 

(15 945) 

(20699) 

(20 699) 

160 615 

176 258 

1729202 

1729202 

1729202 

1729202 

104,85 

92,88 

(11,42) 

89,07 

2015-12-14 

111,64 

2015-05-19 

93,23 

2015-12-30 

92,88 

2,22 

2,00 

0,04 

1 stycznia • 
31 grudnia 
2014 roku 

167719 

13 595 

1415 

6 029 

6151 

13 595 

13 595 

181314 

174 837 

1729202 

1729202 

1729202 

1729202 

96,99 

104,85 

8,10 

91,41 

2014-03-14 

107,97 

2014-09-05 

105,24 

2014-12-30 

104,85 

2,26 

2,00 

0,04 

Zestawienie zmian w aktywach netto naleiy analizowac la,cznie z wprowadzeniem, notami objasniaja,cymi i informacja, dodatkowa,, kt6re stanowia, integralna, 
cz~sc sprawozdania finansowego. 
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Rachunek przeplyw6w pieni~znych 
(w tysiqcach zlotych) 

A. Przeplywy srodk6w pieniQinych z dzialalnosci operacyjnej 

I. Wplywy 

1. Z tytulu posiadanych lokat 

2. Z tytulu zbycia sk!adnik6w lokat 

3. Pozostale 

II. Wydatki 

1. Z tytufu nabycia sk!adnik6w lokat 

2. Z tytulu wyp!aconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 

3. Z tytulu op/at dla Depozytariusza 

4. Z tytulu op/at za zezwolenia oraz op!at rejestracyjnych 

5. Pozostale 

B. Przeplywy srodk6w pieniQinych z dziatalnosci finansowej 

I. Wplywy 

1. Odsetki 

II. Wydatki 

1. Odsetki 

C. Skutki zmian kurs6w wymiany srodk6w pieniQinych i ekwiwalent6w srodk6w pieniQinych 

D. Zmiana stanu srodk6w pieniQinych netto 

E. Srodki pieniQine i ekwiwalenty srodk6w pieniQinych na poczqtek okresu sprawozdawczego 

F. Srodki pieniQine i ekwiwalenty srodk6w pieniQinych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-0) 

1 stycznia -
31 grudnia 
2015 roku 

(5549) 

1178 058 

4 358 

1170 951 

2749 

1183 607 

1177 470 

3 590 

80 

2 

2465 

3 

3 

3 

(261) 

(5807) 

5880 

73 

1 stycznia -
31 grudnia 
2014 roku 

5238 

2190 558 

4100 

2186 429 

29 

2185 320 

2 181 706 

3 490 

93 

0 

31 

3 

3 

3 

304 

5545 

335 

5880 

Rachunek przeplyw6w pieni~znych naleiy analizowac lqcznie z wprowadzeniem. notami objasniajqcymi i informacjq dodatkowq, kt6re stanowiq integralnq cz~sc 
sprawozdania finansowego. 
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Noty objasniajctce 

Nola 1. Polityka rachunkowosci 

Opis przyjQtych zasad rachunkowosci 

a) Zasady ujawniania i prezentacji inforrnacji w sprawozdaniu finansowym 

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku zostalo sporzqdzone zgodnie z ustawq z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o 
rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z p6iniejszymi zmianami) oraz przepisami rozporzqdzenia Ministra Finans6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w 
sprawie szczeg61nych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859). 

Sprawozdanie zostalo sporzqdzone w ~zyku polskim i w walucie polskiej. Prezentowane kwoty, z wyjqtkiem wartosci aktyw6w netto na certyfikat 
inwestycyjny, podane zostaly w tysiqcach zlotych. Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny podana zostala w zlotych (z dokladnosciq do 0,01 zl). 

b) Zasady ujmowania w ksi11gach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu 

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych Funduszu na podstawie dowod6w ksi119owych w okresie, kt6rego dotyczq. 
Nabycie albo zbycie skladnik6w lokat przez Fundusz ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy. Skladniki lokat nabyte 
albo zbyte przez Fundusz w Dniu Wyceny po godzinie 23:00 czasu polskiego oraz skladniki, dla kt6rych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia 
zawarcia transakcji, uwzglQdnia siQ w najbliiszej wycenie aktyw6w Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzari. 

- Jeieli nabycie albo zbycie skladnik6w lokat przez Fundusz w wyniku braku otrzymania przez Fundusz potwierdzenia zawarcia umowy we wskazanym 
powyiej terminie zostalo ujQte w ksi119ach rachunkowych Funduszu w dniu nast11pnym po dniu zawarcia umowy wynikajqcym z pierwotnego 
dokumentu, to w przypadku instrumentu finansowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, do wyceny przyjmuje siQ wszystkie parametry wynikajqce z umowy nabycia alba zbycia instrumentu, a przede wszystkim datQ zawarcia 
oraz rozliczenia (daty przeplyw6w pieniQinych) transakcji. 
Nabyte skladniki lokat ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych Funduszu wedlug ceny nabycia obejmujqcej prowizje maklerskie. Skladniki lokat nabyte 
nieodplatnie ujmuje siQ w ksiQgach rachunkowych Funduszu wedlug wartosci ksi11gowej r6wnej zero. 
W przypadku gdy jednego dnia dokonane zostajq transakcje zbycia i nabycia danego instrumentu finansowego, w ksi119ach rachunkowych Funduszu 
w pierwszej kolejnosci ujmuje siQ transakcjQ nabycia. 
Naleinq dywidendQ z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych akcji 
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nie uwzg!Qdniajqcy wartosci tego prawa do dywidendy. Naleinq dywidendQ od akcji nienotowanych na 
aktywnym rynku ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych w dniu nas(Qpnym po dniu ustalenia tych praw. Naleinq dywidendQ od sp61ek celowych 
wycenianych metodq praw wlasnosci ujmuje siQ w ksi11gach rachunkowych w dniu powziQcia przez wlasciwy organ sp61ki celowej uchwaly o podziale 
zysku, chyba ie w uchwale okreslono inny dzieri prawa do dywidendy. Otrzymane przez Fundusz wyplaty z zysku wypracowanego przez sp61kQ 
celowq, obniiajq ich wartosc bilansowq. W przypadku kwit6w depozytowych i innych instrument6w finansowych o charakterze podobnym do akcji 
naleinq dywidendQ ujmuje siQ w ksiQgach rachunkowych w dniu otrzymania wiarygodnej inforrnacji o wartosci wyplacanej dywidendy. 
Podatek ad naleznej dywidendy z tytulu posiadanych papier6w wartosciowych wchodzqcych w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu ujmowany jest 
jako koszt w dniu ujQcia dywidendy w ksi119ach rachunkowych, w wysokosci podatku pobranego u ir6dla. W sytuacji wystqpienia r6inicy pomiQdzy 
stawkq podatku stosowanq u ir6dla, a stawkq podatku obowiqzujqcq na podstawie podpisanych przez Rzeczpospolitq Polskq um6w o unikaniu 
podw6jnego opodatkowania, Fundusz za posrednictwem Depozytariusza moie wystqpic do izb skarbowych poszczeg61nych kraj6w z wnioskiem 
o zwrot nadplaconego podatku. 

- Przyslugujqce prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje siQ w ksiQgach rachunkowych w dniu, w kt6rym na potrzeby wyceny danych 
akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzglQdniajqcy wartosci tego prawa poboru. Przyslugujqce prawo poboru akcji nienotowanych na 
aktywnym rynku ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych w dniu nast11pnym po dniu ustalenia tych praw. 
Prawa poboru, po zakoriczeniu notowari na rynku zorganizowanym, pozostajq w portfelu Funduszu do dnia ich wygasniQcia, a ich wartosc jest r6wna 
wartosci z ostatniego dnia notowania. Zapis na akcje z wykorzystaniem praw poboru wykazywany jest w pozycji naleinosci w lqcznej wartosci 
przelewu na subskrypcjQ oraz wartosci praw poboru z ostatniego dnia notowania. 
Niewykonane prawo poboru uznaje siQ za zbyte, wedlug wartosci r6wnej zero, w dniu nast11pnym po dniu wygasniQcia tego prawa. 
Srodki w walucie nabyte przez fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papier6w wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowiq 
lokat funduszu, a ich ujQcie w ksiQgach nast11puje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty. W przypadku sprzedaiy waluty ujQcie w ksi119ach 
nast11puje w dacie rozliczenia sprzedaiy. 

- Zobowiqzania i naleinosci funduszu wynikajqce z zawartych transakcji kupna lub sprzedaiy waluty w zwiqzku z rozliczeniami walutowymi kupna lub 
sprzedazy papier6w wartosciowych ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych w dniu zawarcia transakcji (kontrakt forward walutowy). Gdy wartosc godziwa 
kontraktu jest: 
• dodatnia, kontrakt ujmowany jest w aktywach bilansu, 
• ujemna, kontrakt ujmowany jest w pasywach bilansu. 

Przy cz11sciowym zamkniQciu kontraktu forward zobowiqzania i naleinosci funduszu wynikajqce z zawartej transakcji mogq bye kompensowane 
w przypadku, gdy: 
• fundusz posiada wainy prawnie tytul do kompensaty tych zobowiqzar\ i naleinosci; 
• fundusz zamierza rozliczyc transakcjQ w kwocie netto poddanych kompensacie zobowiqzari i naleznosci lub jednoczesnie takie naleinosci wylqczyc 

z ksiqg rachunkowych, a zobowiqzanie finansowo rozliczyc. 

Transakcje zawarte na walutach, rozliczane nie dluiej nii w ciqgu trzech dni roboczych, traktuje siQ jak kontrakty walutowe. Za dzieri roboczy uznaje 
siQ dzier\ roboczy w kaidym paristwie, kt6rego waluta jest przedmiotem transakcji. Transakcje te ujmuje siQ w ksi119ach rachunkowych Funduszu 
w dniu ich zawarcia wedlug wartosci ksi11gowej r6wnej zero, natomiast wynik odnosi siQ w r6inice kursowe, przy czym do dnia rozliczenia wycenia siQ 
je wedlug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 
Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje siQ w walucie, w kt6rej sq wyraione, a takie w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri ujQcia tych operacji w ksi119ach rachunkowych Funduszu. 

- Prowizja maklerska zaplacona przy zbyciu skladnika lokat obniia wynik ze sprzedaiy danej lokaty. 
- Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji. 

Zysk lub stratQ ze zbycia lokat oraz walut wylicza siQ metodq ,,najdroisze sprzedaje siQ jako pierwsze", polegajqcq na przypisaniu zbytym skladnikom 
najwyiszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku skladnik6w wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - oszacowanej przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyiszej bieiqcej wartosci ksi119owej. Rozchodowaniu podlegajq wytqcznie papiery pochodzqce 
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z transakcji kupna, kt6rych dzieli rozliczenia kupna przypada najp6zniej na dzieli rozliczenia transakcji sprzedaiy. Melody tej nie stosuje siQ 
do skladnik6w lokat bQdqcych przedmiotem transakcji przy zobowiqzaniu siQ drugiej strony do odkupu. 
Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat obejmuje udzial zrealizowanych r6znic kursowych w transakcjach zbycia sk/adnik6w lokat. 

- Przyrost wartosci dluznych papier6w wartosciowych w okresie miQdzy ostatnim ich notowaniem a dniem wykupu obliczany przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej powiQksza niezrealizowany zysk/stralQ z wyceny lokat. 
Przychody z lokat obejmujq w szczeg61nosci dywidendy i inne udzialy w zyskach, dodatnie saldo r6znic kursowych powstale w zwiqzku z wycenq 
srodk6w pieniQinych, naleinosci oraz zobowiqzali w walutach obcych, a takZe przychody odsetkowe, w sklad kt6rych wchodzq odsetki naliczone przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo - w przypadku dluznych papier6w wartosciowych wycenianych w wartosci godziwej - naliczone 
zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier6w przez emitenta oraz odpisy dyskonta. 

- Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza siQ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przychody odsetkowe od d/uznych papier6w 
wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza siQ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papier6w wartosciowych przez emitenta. 
Odsetki naliczone oraz nalezne od srodk6w pieniQinych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powiQkszajq wartosc aktyw6w Funduszu 
w Dniu Wyceny. 
Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapita/u wplaconego albo kapita/u wyplaconego jest dzieli wydania certyfikat6w inwestycyjnych (wpisania 
certyfikat6w na rachunku papier6w wartosciowych w KDPW) lub dzieli wykupienia certyfikat6w (dzieli wyplaty swiadczenia z tytulu wykupienia 
certyfikat6w tj. przelewu srodk6w z rachunku Funduszu na wskazany rachunek w KDPW). Na potrzeby okreslenia wartosci aktyw6w netto na certyfikat 
inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglQdnia siQ zmian w kapitale wp/aconym oraz zmian kapita/u wyplaconego zwiqzanych z wplatami lub 
wyplatami ujmowanymi w rejestrze uczestnik6w w tym Dniu Wyceny. 

- Koszty Funduszu obejmujq w szczeg61nosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, ujemne saldo r6znic kursowych powstale w zwiqzku z wycenq 
srodk6w pieniQinych, naleinosci oraz zobowiqzali w walutach obcych, a takze koszty odsetkowe, do kt6rych zaliczamy odsetki od zaciqgniQlych 
kredyt6w i poiyczek oraz amortyzacjQ premii. 

- Koszty odsetkowe z tytu/u kredyt6w i poiyczek zaciqgniQlych przez Fundusz rozlicza siQ w czasie, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 
Koszty limltowane stanowiq koszty wynagrodzenia Towarzystwa. Szczeg6/owe informacje zosta/y zawarte w nocie 11. 
NastQpUjqce koszty zwiqzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane Sq z aktyw6w Funduszu: podatki i op/aty wynikajqce z przepis6w prawa, 
prowizje i op/aty zwiqzane z transakcjami kupna i sprzedaiy aktyw6w wchodzqcych w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu oraz oplaty za 
rozliczenie transakcji, koszty zwiqzane z zaciqganiem przez Fundusz poiyczek i kredyt6w oraz koszty zwiqzane z obslugq rachunk6w bankowych 
Funduszu oraz koszty likwidacji Funduszu, w szczeg61nosci wynagrodzenie likwidatora Funduszu. Wyzej wymienione koszty stanowiq koszty 
nielimitowane Funduszu i Sq pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie kt6rych Fundusz jest zobowiqzany do ich ponoszenia oraz zgodnie 
z przepisami prawa i decyzjami wydanymi przez w/asciwe organy administracji publicznej. Pozostale koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa 
Towarzystwo ze srodk6w wlasnych. 

c) Wycena aktyw6w oraz ustalenie zobowiqzali i wyniku z operacji 

Aktywa Funduszu wycenia siQ, a zobowiqzania Funduszu ustala siQ w Dniu Wyceny (dzieli okreslony w statucie funduszu, w kt6rym wycenia siQ aktywa 
funduszu, ustala siQ wartosc zobowiqzali funduszu, ustala siQ wartosc aktyw6w netto funduszu oraz wartosc aktyw6w netto przypadajqcych na jednoslkQ 
uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny) oraz na dzieli sporzqdzania sprawozdania finansowego. 

Aktywa Funduszu wycenia siQ, a zobowiqzania Funduszu ustala siQ wed/ug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. 

1. Wartosc godziwq skladnik6w lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczeg61nosci: akcji, warrant6w subskrypcyjnych, praw do akcji, praw poboru, 
kwit6w depozytowych, list6w zastawnych, dluinych papier6w wartosciowych, w tym obligacji zamiennych bez uwzglQdnienia prawa do zamiany, chyba 
ie jest dostQpna wartosc godziwa !ego prawa, certyfikat6w inwestycyjnych, tytul6w uczestnictwa emitowanych przez instytucje wsp61nego 
inwestowania majqce siedzibQ za granicaj wyznacza siQ - ze wzglQdU na godziny zamkniQcia aktywnych rynk6w zagranicznych, na kt6rych moie 
lokowac Fundusz-wed/ug kurs6w dostQpnych o godzinie 23:00 (dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w nastQpUjqcy spos6b: 

a) jezeli Dzieli Wyceny jest r6wnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wed/ug ostatniego dostQpnego w momencie 
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktyw6w Funduszu dokonywana jest 
po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniQcia, a w przypadku braku kursu zamkniQcia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqcej jego 
odpowiednik, za ostatni dostQpny kurs przyjmuje siQ ten kurs albo wartosc z Dnia Wyceny. 

W przypadku papier6w notowanych w systemie notowali ciqg/ych, w kt6rym wyznaczany i og/aszany jest kurs zamkniQcia przyjmuje siQ ostatni 
kurs zamkniQcia w systemie notowali ciqg/ych dostQpny o godzinie 23:00. 

W przypadku papier6w notowanych w systemie notowali ciqg/ych bez odrQbnego wyznaczania kursu zamkniQCia przyjmuje siQ ostatniq cenQ 
transakcyjnq dostQpnq o godzinie 23:00. 

W przypadku papier6w notowanych w systemie notowali jednolitych przyjmuje siQ ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolltego. 

b) jezeli Dzieli Wyceny jest r6wnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym wolumen obrot6w na danym 
skladniku aktyw6w jest znaczqco niski albo na danym sk/adniku aktyw6w nie zawarto zadnej transakcji - wed/ug ostatniego dostQpnego 
w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w spos6b umozliwiajqcy uzyskanie wiarygodnie 
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktyw6w Funduszu dokonywana jest 
po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniQcia, a w przypadku braku kursu zamkniQcia - innej, ustalonej przez rynek warto5ci stanowiqcej jego 
odpowiednik, za ostatni dostQpny kurs przyjmuje siQ ten kurs albo wartost z uwzglQdnieniem istotnych zdarzeli majqcych wp/yw na ten kurs albo 
wartost; 

c) jezeli Dzieli Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedlug ostatniego dostQpnego w momencie 
dokonywania wyceny kursu zamkniQcia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniQcia - innej, ustalonej przez rynek 
wartosci stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanej w spos6b umozliwiajqcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Za 
wiarygodnie oszacowanq wartost godziwq danego skladnika aktyw6w notowanego na aktywnym rynku uznaje siQ wartosc wyznaczonq poprzez 
zastosowanie przyjQtego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej odpowiedniego dla danego skladnika lokat, zgodnie 
z najlepszq wiedzq Funduszu i praklykq rynku finansowego. 

2. W przypadku gdy skladnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiQcej niz jednym aktywnym rynku, wartosciq godziwq jest kurs ustalony na rynku 
gl6wnym. Wyboru rynku gl6wnego dokonuje siQ na koniec kazdego kolejnego miesiqca kalendarzowego w oparciu o wolumen obrotu na danym 
sk/adniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem ie 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 transakcji na danym sk/adniku lokat na danym aktywnym rynku; 
b) ilost danego skladnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku; 
c) kolejnosc wprowadzania do obrotu - jako rynek gl6wny wybiera siQ rynek, na kt6rym dany sk/adnik lokat by/ notowany najwczesniej. 
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3. Wartosc skladnik6w lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sif;l w nastQpUjqcy spos6b: 

a) bf;ldqcych papierami wartosciowymi weksli, list6w zastawnych, obligacji, bon6w skarbowych, bon6w pieniQinych oraz pozostalych dlui:nych 
papier6w wartosciowych - w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek 
wyceny tych skladnik6w lokat zalicza Sif;l odpowiednio do przychod6w odsetkowych alba koszt6w odsetkowych Funduszu. Jei:eli nie ma 
moi:liwosci wiarygodnego oszacowania wartosci przyszlych przeplyw6w pieniQinych, dopuszcza siQ wycenQ na podstawie oszacowania wartosci 
przez serwis Bloomberg (np. Bloomberg Generic itp.), lub Reuters pod warunkiem, i:e wycena z tego i:r6dla odzwierciedla wartosc godziwq 
instrumentu, 

b) jednostek uczestnictwa, certyfikat6w inwestycyjnych oraz tytul6w uczestnictwa emitowanych przez instytucje wsp61nego inwestowania majqce 
siedzibQ za granicq - wedlug wartosci godziwej ustalonej, jako wartosc aktyw6w netto na jednostkf;l uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul 
uczestnictwa, ogloszonych przez instytucjf;J wsp61nego inwestowania do godziny 23.00 (dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w Dniu 
Wyceny, z uwzgl~nieniem zdarzefi majqcych istotny wplyw na wartosc godziwq powstalych miQdzy datq ogloszenia a Dniem Wyceny; 

c) depozyt6w bankowych - wedlug wartosci nominalnej, z uwzglQdnieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
d) praw poboru - wedlug wartosci godziwej, o kt6rej mowa w pkt 8, w szczeg61nosci 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 kt6rej mowa w pkt 8, w szczeg61nosci w oparciu o ostatniq z cen, po jakiej 

nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiQkszonq o wartosc rynkowq prawa poboru 
niez~dnego do ich objQcia w dniu wygasniQcia tego prawa). a w przypadku gdy zostaly okreslone r6i:ne ceny dla nabywc6w - w oparciu o 
sredniq cenQ nabycia, wai:onq liczbq nabytych papier6w wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomo5ci, z uwzglQdnieniem 
zmian wartosci tych papier6w wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majqcymi wplyw na ich wartose rynkowq; 

f) instrument6w pochodnych - wycenia sif;l wedlug wartosci godziwej z uwzgl~nieniem czynnik6w wplywajqcych na wycenQ danego typu 
instrumentu pochodnego. W szczeg61nosci mogq to bye: cena instrumentu bazowego i jej zmiennose, termin wykonania instrumentu pochodnego, 
stopy procentowe i ich zmiennose, przeplywy pieniQi:ne wynikajqce z instrumentu pochodnego, a taki:e inne czynniki wlasciwe istocie kontraktu 
stanowiqcego instrument pochodny. Wycena poszczeg61nych typ6w instrument6w pochodnych naslf;Jpuje przy zastosowaniu modelu wyceny 
uzgodnionego z depozytariuszem oraz zatwierdzonego przez Zarzqd TFI, 

g) dlui:nych papier6w wartosciowych zawierajqcych wbudowane instrumenty pochodne - w przypadku gdy wbudowane instrumenty pochodne sq 
scisle powiqzane z wycenianym papierem dluinym, wartose jest wyznaczana przy zastosowaniu modelu odpowiedniego dla danego papieru 
dlui:nego; jei:eli wbudowane instrumenty pochodne nie sq scisle powiqzane z wycenianym papierem dluinym, to wartosc wycenianego papieru 
stanowi sumf;J wyceny dlui:nego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu pochodnego) wyznaczonej przy uwzgl~nieniu 
efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrument6w pochodnych wyznaczone w oparciu o modele odpowiednie dla 
poszczeg61nych instrument6w pochodnych; w przypadku gdy ze wzglQdU na charakter instrumentu pochodnego nie jest moi:liwe zastosowanie 
modelu wyceny, wbudowany instrument pochodny lub caly instrument (w zalei:nosci od dostQpnosci danych) mogq bye wyceniane na podstawie 
oszacowania wartosci przez serwisy Bloomberg (np. Bloomberg Generic itp.) lub Reuters; 

h) skladnik6w lokat innych nii: w podpunktach a)-g)- wedlug wartosci godziwej spelniajqcej warunki wiarygodnosci okreslone w pkt 8. 

4. W przypadku przeszacowania skladnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia - wartosc 
godziwa wynikajqca z ksiqg rachunkowych stanowi, na dziefi przeszacowania, nowo ustalonq skorygowanq cenf;J nabycia. 

5. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sif;l drugiej strony do odkupu wycenia siQ. poczqwszy ad dnia zawarcia umowy kupna, metodq 
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy kupna transakcje 
przy zobowiqzaniu sif;l drugiej strony do odkupu wykazuje sif;l w cenie nabycia, kt6ra stanowi skorygowanq cenQ nabycia. Na dziefi rozliczenia cena 
nabycia slui:y do wyliczenia skorygowanej ceny nabycia. 

6. Zobowiqzania z tytulu zbycia papier6w wartosciowych, przy zobowiqzaniu siQ Funduszu do odkupu, wycenia siQ, poczqwszy ad dnia zawarcia umowy 
sprzedai:y, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym do dnia rozliczenia umowy 
sprzedai:y zobowiqzania z tytulu transakcji przy zobowiqzaniu siQ funduszu do odkupu wykazuje siQ w cenie sprzedai:y, kt6ra stanowi cenQ 
skorygowanq. 

7. Aktywa oraz zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sif;J lub ustala w walucie, w kt6rej Sq notowane na aktywnym rynku, aw 
przypadku gdy nie sq notowane na aktywnym rynku - w walucie, w kt6rej Sq denominowane, i wykazuje siQ w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug 
sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na Dziefi Wyceny. 

8. Za wiarygodnie oszacowanq wartosc godziwq uznaje sif;l wartosc wyznaczonq poprzez: 

a) oszacowanie wartosci skladnika lokat przez wyspecjalizowanq. niezalei:nqjednostkQ swiadczqcq tego rodzaju uslugi, o ile moi:liwe jest rzetelne 
oszacowanie przez tf;l jednostkf;l przeplyw6w pieniQi:nych zwiqzanych z tym skladnikiem; 

b) zastosowanie wlasciwego modelu wyceny skladnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodzqz aktywnego rynku; 
c) oszacowanie wartosci skladnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacji; 
d) oszacowanie wartosci skladnika lokat. dla kt6rego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny 

nier6iniqcego siQ istotnie skladnika, w szczeg61nosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. 

d) Wartosci szacunkowe 

Sporzqdzanie sprawozdania finansowego wymaga od Towarzystwa dokonania ocen, estymacji i przyjQcia zalozefi wplywajqcych na stosowane zasady 
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktyw6w i pasyw6w oraz kwoty przychod6w i koszt6w. Szacunki dokonywane sq na podstawie dostf;Jpnych 
danych historycznych, danych mozliwych do zaobserwowania na rynku oraz szeregu innych czynnik6w uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach. 
Stanowiq one podstawf;J do oszacowania wartosci bilansowych aktyw6w i zobowiqzafi, kt6rych nie moi:na okreslic w jednoznaczny spos6b na podstawie 
ceny pochodzqcej z aktywnego rynku. 

Szacunki i zalozenia stanowiqce ich podstawQ podlegajq okresowym przeglqdom. Aktualizacje szacunk6w Sq rozpoznawane w okresie, w kt6rym dokonano 
zmiany szacunku, jezeli aktualizacja dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w kt6rym dokonano zmiany, i w okresach przyszlych, jesli aktualizacja wplywa 
zar6wno na biei:qcy, jak i na przyszle okresy. 

Ponii:ej zaprezentowano najistotniejsze z szacunk6w zastosowane przy sporzqdzeniu sprawozdania finansowego Funduszu. 

Skladniki lokat wyceniane w wartosci godziwej 

Wartosc godziwa skladnik6w lokat, dla kt6rych nie istnieje aktywny rynek, ustalana jest na podstawie ceny rynkowej podobnego instrumentu bqdi: przy 
zastosowaniu innych metod i modeli wyceny. Stosowane melody i modele wyceny Sq okresowo oceniane i weryfikowane. Wszystkie modele wyceny Sq 
testowane i zatwierdzane przed ui:yciem. W modelach wyceny wykorzystywane sq dane mozliwe do zaobserwowania na rynku, jednak w pewnych 
obszarach Towarzystwo musi korzystac z oszacowafi. Zmiany przyjQtych zalozefi i szacunk6w mogq miec wplyw na wykazywane wartosci godziwe 
skladnik6w lokat. 

Szacunki dokonane na dziefi bilansowy uwzglf;Jdniajq parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dziefi. Biorqc pod uwagQ zmiennosc otoczenia 
gospodarczego, istnieje niepewnosc w zakresie dokonanych szacunk6w. 
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Na dzieri 31 grudnia 2015 roku 0,79% aktyw6w Funduszu zostalo wycenionych w spos6b inny niz w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku, tj. metodq 
zamortyzowanego kosztu lub poprzez oszacowanie wartosci godziwej przy zastosowaniu modeli i metod wyceny (na dzieri 31 grudnia 2014 roku 
odpowiednio 0,58%). W zmiennym otoczeniu rynkowym wyst~puje niepewnosc, ii dla takich aktyw6w wyceny uj~te w sprawozdaniu finansowym mogq 
r6zni6 si~ od wartosci, jakie zostalyby wyznaczone, gdyby istnial dla nich aktywny rynek. Zdaniem Towarzystwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych 
sk/adnik6w aktyw6w sq mozliwe do odzyskania. 

e) Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci 

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

Nota 2. Naleznosci Funduszu 

Z tytulu dywidendy 

Pozos tale 

Suma 

Nota 3. Zobowi"-zania Funduszu 

Z tytulu nabytych aktyw6w 

Pozostale zobowiqzania, w tym: 

- zobowiqzania wobec TFI z tytulu oplaty za zarzqdzanie 

Suma 

Nota 4. Srodki pieniQ:Zne i ich ekwiwalenty 

Wartosc na dzieli 
31.12.2015 r. (w tys. zl) 

Wartosc na dzieli 
31.12.2015 r. 

150 

0 

150 

239 

842 

840 

1 081 

1. Struktura srodk6w pieniQ:inych na rachunkach bankowych na dzieri bilansowy, w przekroju walut i w podziale na banki 

31.122015 r. 

Wartosc na dzieli bilansowy Wafula w danej walucie (w tys.) 

Banki 

ING Bank Slqski S.A. PLN 69 

ING Bank S.A. USO 

31.12.2014 r. 

Wartosc na dzieli bilansowy Waluta w danej walucie (w tys.) 

Banki 

ING Bank Slqski S.A. PLN 154 

ING Bank Slqski S.A. EUR 498 

ING Bank Slqski S.A. CHF 3 

ING Bank Slqski S.A. GBP 0 

ING Bank Slqski S.A. HUF 0 

ING Bank S.A. TRY 2 384 

Wartosc na dzieli 
31.12.2014 r. (w tys. zl) 

Wartosc na dzieli 
31.12.2014 r. 

762 

762 

1187 

910 

904 

2097 

Wartosc na dzieli bilansowy 
w walucie sprawozdania 
finansowego (w tys. zl) 

73 

69 

4 

Wartosc na dzieli bilansowy 
w walucie sprawozdanla 
finansowego (w tys. zl) 

5 880 

154 

2122 

12 

0 

0 

3 592 

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodk6w pieniQ:inych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezctcych zobowictzari Subfunduszu 

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodk6w pieni~nych 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank S.A. 

15 

Waluta 

PLN 

CHF 

CZK 

EUR 

GBP 

HUF 

TRY 

USO 

1.01.2015 r. • 
31.12.2015 r. 

(wtys.) 

Wartosc na 31.12.2015 r. 
w walucie sprawozdania 
finansowego (w tys. zl) 

2070 

273 273 

10 39 

329 52 

245 1 044 

0 0 

1 297 18 

401 535 

28 109 
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Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkow pieniQi:nych 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

ING Bank Slqski S.A. 

Powszechna Kasa Oszcz~dnosci Bank Polski S.A. 

3. Ekwiwalenty srodkow pieni~i:nych w podziale na ich rodzaje 

31.122015 r. 
Nie dotyczy. 

31.12.2014 r. 
Nie dotyczy. 

Nota 5. Ryzyka 
(1) Ryzyko stopy procentowej 

Waluta 

PLN 

CHF 

CZK 

EUR 

GBP 

HUF 

NOK 

TRY 

USO 

PLN 

1.01.2014 r.· 
31.12.2014 r. 

(wtys.) 

Wartosc na 31.12.2014 r. 
w walucie sprawozdania 
finansowego (w tys. zl) 

4497 

129 129 

30 106 

130 20 

554 2 361 

7 38 

2 608 35 

85 40 

1057 1 593 

46 161 

14 14 

(1.1) Poziom obciqzenia aktyw6w i zobowiqzal'l Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe 

Poziom obciqzenia aktyw6w i zobowiqzal'l Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej zostal zaprezentowany jako 
wartosci bilansowe instrument6w o charakterze dluznym o stalym oprocentowaniu podzielonych wedlug okresu pozostajqcego na dzieri 31 grudnia 
2015 roku do zapadalnosci tych instrument6w finansowych. 

31.12.2015 r. Do 1 miesictca Od 1 miesictca Od 3 miesi~cy Od 6 miesiQCY Od 1 roku do 3 Powyi:ej 
Suma (wtys.zl) do3 miesiQCY do 6 miesiQCY do 1 roku lat 3 lat 

Transakcje przy zobowiqzaniu si~ drugiej strony do odkupu, 2571 2 571 z tego o okresie do wykupu 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Pozostale 

Razem aktywa obcicti:one ryzykiem wartosci godziwej 2571 2 571 wynikaj(lcym ze stopy procentowej 

Procentowy udzial w aktywach ogolem 1,59 1,59 

31.12.2014 r. Do 1 miesictca Od 1 miesictca Od 3 miesiQCY Od 6 miesiQCY Od 1 roku do 3 Powyi:ej 
Suma (wtys.zl) do3 miesiQCY do 6 miesiQCY do 1 roku lat 3 lat 

Transakcje przy zobowiqzaniu si~ drugiej strony do odkupu, 9205 9205 z tego o okresie do wykupu 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Pozostale 

Razem aktywa obcictione ryzykiem wartosci godziwej 9205 9205 wynikaj(lcym ze stopy procentowej 

Procentowy udzial w aktywach ogolem 5,02 5,02 

(1.2) Poziom obciqzenia aktyw6w i zobowiqzal'l Funduszu ryzykiem przeplyw6w srodk6w pieni11znych wynikajqcym ze stopy procentowej, w podziale na 
kategorie bilansowe 

Poziom obciqzenia aktyw6w i zobowiqzan Funduszu ryzykiem przeplyw6w srodk6w pieni11inych wynikajqcym ze stopy procentowej zostal 
zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrument6w o charakterze dluznym o zmiennym oprocentowaniu, wedlug podzialu na okresy pozostajqce w 
dniu bilansowym do dnia zmiany kuponu odsetkowego (zmiany oprocentowania). 

Nie dotyczy. 

(2) Ryzyko kredytowe 

(2.1) Kwoty odzwierciedlajqce maksymalne obcictzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby strony transakcji nie wypelnialy swoich 
obowictzk6w, bez uwzgl11dniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen, w podziale na kategorie bilansowe 

Kwoty odzwierciedlajqce maksymalne obciqienie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako wartosci bilansowe poszczeg61nych kategorii 
aktyw6w bez uwzgl11dniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku skladnik6w lokat zostala zaprezentowana wartosc 
bilansowa skladnik6w lokat o charakterze dluznym. 
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Srodki pieniE1zne i ich ekwiwalenty 
Nalezno5ci, w tyrn: 
- naleznosci z tytulu zawartych transakcji sprzedaiy skladnik6w lokat 
Transakcje przy zobowiqzaniu sill drugiej strony do odkupu 

Razem aktywa Funduszu obcill_ione ryzykiem kredytowym 

31.12.2015 r. 
(wtys. zl) 

73 
150 

2 571 
2794 

31.12.2015 r. 
Procentowy udzial w 

aktywach og61em 

0,05 
0,09 

1,59 

1,73 

(2.2) Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczeg61nych kategoriach lokat 

31.12.2014 r. 31.12.2014 r. 

(wtys. zl) Procentowy udzial w 
aktywach og61em 

5880 3,21 
762 0,41 

9205 5,02 
15847 8,64 

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczeg61nych kategoriach lokat (wedlug Tabeli gl6wnej lokat) zostala zaprezentowana jako wartosc bilansowa 
lokat w instrumenty dluzne emitowane lub port?czane przez podmiot, kt6rego papiery stanowiq powyzej 5% wartosci aktyw6w Funduszu. 

Nie dotyczy. 

(3) Ryzyko walutowe 

(3.1) Poziom obciqzenia aktyw6w i zobowiqzan funduszu ryzykiem walutowym 

Poziom obciqzenia ryzykiem walutowym zostat zaprezentowany jako wartosc bilansowa (w tys. zl) aktyw6w i zobowiqzan wyrazonych w walutach 
obcych. 

31.12.2015 r. 31.12.2015 r. 31.12.2014 r. 31.12.2014 r. 
Procentowy udzial w Procentowy udzial w (wtys. zl) aktywach og61em (wtys. zl) aktywach og61em 

Srodki pieniE1zne i ich ekwiwalenty 4 0,00 5 726 3,12 
Naleznosci 150 0,09 422 0,23 
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 112341 69,47 115 347 62,89 
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 275 0,17 1 058 0,58 
Razem aktywa Funduszu obci11.ione ryzykiem walutowym 112 770 69,73 122 553 66,82 
Zobowi11.zania obci11.zone ryzykiem walutowym 101 0,06 460 0,25 

(3.2) Wskazanie przypadk6w znaczqcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczeg61nych kategoriach lokat 

Koncentracja ryzyka walutowego w poszczeg61nych kategoriach lokat (wedlug Tabeli gl6wnej lokat) zostala zaprezentowana jako wartosc bilansowa 
poszczeg61nych kategorii lokat wyrazonych w walutach obcych, w rozbiciu na poszczeg61ne waluty. 

31.12.2015 r. 31.12.2015 r. 
31.12.2014 r. 31.12.2014 r. 

Procentowy udzial w Procentowy udzial w (wtys.zl) aktywach og61em (wtys. zl) 
aktywach og61em 

Akcje 

CHF 3 588 2,22 1498 0,82 

CZK 4968 3,07 9697 5,28 

EUR 32 379 20,03 44 782 24,43 

HUF 11102 6,86 5386 2,93 

TRY 59167 36,59 50498 27,53 

Kwity depozytowe 

USO 1412 4544 

(4) Stosowana metoda pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu na ryzyko 
Dia cel6w pomiaru calkowitej ekspozycji Funduszu Towarzystwo stosuje metodt? zaangazowania. Podanie tej informacji w sprawozdaniu finansowym 
Subfunduszu spelnia wymogi §22 Rozporzqdzenia Ministra Finans6w z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunk6w 
prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. 

Nota 6. lnstrumenty pochodne 
Nie dotyczy. 

Nota 7. Transakcje przy zobowi~zaniu si~ Funduszu lub drugiej strony do odkupu 

1. Transakcje przy zobowi'l,Zaniu siQ drugiej strony do odkupu, w tym: 

Transakcje, w wyniku kt6rych nasll/puje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i ryzyk 

Transakcje, w wyniku kt6rych nie nasll/puje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i ryzyk 

Transakcje, w wyniku kt6rych nasll/puje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i nie naslE/PUje przeniesienie na fundusz ryzyk 

2. Transakcje przy zobowi11.zaniu siQ Funduszu do odkupu, w tym: 

Transakcje, w wyniku kt6rych nasll/puje przeniesienie na drugs. stronl/ praw wlasnosci i ryzyk 

T ransakcje, w wyniku kt6rych nie nasll/puje przeniesienie na drugs. stronl/ praw wiasnosci i ryzyk 

T ransakcje, w wyniku kt6rych nasll/puje przeniesienie na drugs. stronl/ praw wlasnosci i nie naslE/PUje przeniesienie na drugs. stronl/ ryzyk 

3. Naleinosci z tytulu papierow wartosciowych poiyczonych od Funduszu w trybie przepisow rozporz11.dzenia o poiyczkach 
papierow wartosciowych 

4. Zobowi11.zania z tytulu papierow wartosciowych poiyczonych przez Fundusz w trybie przepisow rozporz<tdzenia o poiyczkach 
papierow wartosciowych 
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Wartosc na 
31.12.2015 r. 

(wtys.zl) 

2 571 

2 571 

Wartosc na 
31.12.2014 r. 

(wtys. zl) 

9205 

9 205 
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Nota 8. Kredyty i pozyczki 
Nie dotyczy. 

Nota 9. Waluty i r6znice kursowe 
31.12.2015 r. 

Walutowa struktura pozycji bllansu 

Aktywa 

Srodki pieni11zne i ich ekwiwalenty 

Naleinosci 

Transakcje przy zobowi11.zaniu si11 drugiej strony do odkupu 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Zobowi11.Zania 

31.122014 r. 

Walutowa struktura pozycji bilansu 

Aktywa 

Srodki pieni11zne i ich ekwiwalenty 

Naleznosci 

Transakcje przy zobowi11.zaniu si11 drugiej strony do odkupu 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Zobowi11.zania 

Waluta 

PLN 

PLN 

PLN 

USO 

PLN 

PLN 

EUR 

PLN 

PLN 

PLN 

PLN 

CHF 

CZK 

EUR 

HUF 

TRY 

USO 

PLN 

PLN 

USO 

PLN 

PLN 

TRY 

Waluta 

PLN 

PLN 

PLN 

EUR 

CHF 

GBP 

HUF 

TRY 

PLN 

PLN 

EUR 

PLN 

PLN 

PLN 

PLN 

CHF 

CZK 

EUR 

HUF 

TRY 

USO 

PLN 

USO 

PLN 

PLN 

EUR 

TRY 
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Wartosc na dzieli bilansowy w Wartosc na dzieri bilansowy w 
walucie sprawozdania 

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

161 696 

73 

69 69 

4 

150 

0 0 

35 150 

2571 

2 571 2 571 

157 627 

45 286 45 286 

911 3 588 

31503 4968 

7 598 32 379 

816 264 11102 

44386 59167 

291 1137 

1275 

1000 1000 

70 275 

1 081 

980 980 

76 101 

Wartosc na dzieli bllansowy w Wartosc na dzieli bllansowy w 
walucie sprawozdania 

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

183 411 

5880 

154 154 

498 2122 

3 12 

0 0 

0 0 

2 384 3 592 

762 

340 340 

99 422 

9 205 

9 205 9205 

166 506 

51159 51159 

423 1498 

63 090 9697 

10 507 44 782 

397 843 5386 

33 509 50 498 

994 3486 

1 058 

302 1 058 

2097 

1 637 1 637 

0 2 

304 458 
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1.01.2015 r. -31.12.2015 r. 

Dodatnie i ujemne r6inice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zl) 

Dodatnie r6inice kursowe Ujemne r6inice kursowe 
Skladniki lokat 

Zrealizowane 

Akcje 

Kwity depozytowe 727 

Suma 727 

1.01.2014 r.·31.12.2014 r. 

Niezrealizowane Zrealizowane 

3 614 

3 614 

Niezrealizowane 

3 615 

260 

3 875 

Dodatnie i ujemne r6inice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zl) 

Dodatnie r6inice kursowe Ujemne r6inice kursowe 
Skladniki lokat 

Zrealizowane 

Akcje 

Kwity depozytowe 

Suma 

kurs walut obcych wyliczany przez NBP na dzieli bilansowy 

dolar amerykanski 

euro 

forint Wf?Qierski 

frank szwajcarski 

fun! szterling 

korona czeska 

lira turecka 

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

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Suma 

1.01.2014 r.·31.12.2014 r. 

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

Suma 

Nota 11. Koszty Funduszu 

Niezrealizowane 

8 226 

545 

8 771 

Zrealizowane 

Kurs w stosunku do zl 

3,9011 

4,2615 

1,3601 

3,9394 

5,7862 

0,1577 

Wartosc zrealizowanego zysku 
(straty) ze zbycia lokat (w tys. zl) 

(5 368) 

(5 368) 

Wartosc zrealizowanego zysku 
(straty) ze zbycia lokat (w tys. zl) 

6 029 

6 029 

3 602 

173 

3 775 

Niezrealizowane 

Waluta 

USO 
EUR 

100 HUF 

CHF 

GBP 

CZK 

TRY 

Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku (straty) 

z wyceny aktyw6w (w tys. zl) 

(15162) 

(783) 

(15945) 

Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku (straty) 

z wyceny aktyw6w (w tys. zl) 

6 400 

(249) 

6151 

Towarzystwo nie pokrywa koszt6w Funduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa sklada si~ z cz~sci stalej oraz z wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne. 

Wynagrodzenie dla Towarzystwa (w tys. zl) 

Cz~sc stala wynagrodzenia 

1.01.2015 r.· 
31.12.2015 r. 

3 526 

1.01.2014 r.· 
31.12.2014 r. 

3496 

Towarzystwo za zarzqdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi~kszej jednak niz 2% (dwa procent) w skali 
roku kalendarzowego, liczonego jako 365 (trzysta szescdziesiqt pi~c) dni, od sredniej rocznej Wartosci Aktyw6w Netto. Srednia roczna Wartosc Aktyw6w Netto 
ustalana jest na podstawie Wartosci Aktyw6w Netto ustalonych w poszczeg61nych Dniach Wyceny danego roku kalendarzowego. 

Na pokrycie wynagrodzenia Towarzystwa w kazdym Dniu Wyceny tworzy si~ rezerw~ w kwocie r6wnej wysokosci naliczonego wynagrodzenia Towarzystwa za 
kazdy dzieli roku. Podstawq wysokosci naliczonej rezerwy jest Wartosc Aktyw6w Netto z Dnia Wyceny poprzedzajqcego Dzieli Wyceny, na kt6ry tworzona jest 
rezerwa na wynagrodzenie wskazane wart. 39 ust. 4 statutu. 

Wynagrodzenie jest wyplacane Towarzystwu kwartalnie ze srodk6w Funduszu do pi~tnastego dnia miesiqca nast~pujqcego po zakoliczeniu kwartalu, za kt6ry 
zostalo naliczone. 

Stawki wynagrodzenia za zarzqdzanie Funduszem: 

SeriaCI 

A 

Stawka statutowa 

2,00% 

Stawka obowiqzujqca na dzieli bilansowy 

2,00% 

W 2015 roku Zarzqd Towarzystwa nie podejmowal uchwal o zmianie stawek za zarzqdzanie dla funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy 
Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty. 

Platnosci z tytulu koszt6w limitowanych pomniejszajq utworzonq uprzednio rezerw~. 
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Opr6cz wynagrodzenia za zarzqdzanie okreslonego w art. 39 ust. 4 Statutu Towarzystwo otrzyma r6wniez wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu w 
kazdym roku, w kt6rym zostanie osiC\!Jnif,lta stopa zwrotu przekraczajqca 15% (pif,llnascie procent) w skali roku dla Certyfikat6w danej emisji. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sif,l wzorem: 

WI. *N. *(1+15%*~)]}· 
I I 365 

gdzie: 

OW;- nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne naliczane dla Certyfikat6w danej emisji, 

WA - Wartosc Aktyw6w Netto na Certyfikat przed naliczeniem wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w danym roku, 

WI; - Wartosc Aktyw6w Netto na Certyfikat danej emisji po naliczeniu wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w poprzednim roku, a w 
przypadku roku, w kt6rym zostaty wyemitowane Certyfikaty danej emisji, Wartosc Aktyw6w Netto na Certyfikat danej emisji wed/ug jego ceny emisyjnej, 

N; - liczba Certyfikat6w danej emisji na ostatni Dzieli Wyceny w danym roku, 

d - liczba dni w danym roku, jaka up!ynf,lla od ostatniego Dnia Wyceny w poprzednim roku, a w przypadku pierwszego roku, za kt6ry zostanie naliczone 
wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne - ad dnia przydzia/u Certyfikat6w danej emisji. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne za dany rok jest wyplacane Towarzystwu ze srodk6w Funduszu w terminie pif,ltnastu dni od dnia 
zatwierdzenia przez Zarzqd Towarzystwa rocznego sprawozdania finansowego Funduszu, a w przypadku ostatniego roku dzialalnosci Funduszu wynagrodzenie 
zostanie wyplacone w trakcie likwidacji Funduszu. 

Na wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne w ksif,lgach Funduszu tworzona jest rezerwa, kt6rej wartosc ustalana jest w kazdym Dniu Wyceny do dnia wyplaty 
tego wynagrodzenia, o kt6rym mowa w art. 39 ust. 8 statutu, wlqcznie. Do obliczenia wysokosci powyiszej rezerwy stosuje Sif,l odpowiednio postanowienia art. 
39 ust. 7 statutu. 

W 2015 roku wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne nie zostalo naliczone. 
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lnformacja dodatkowa 
A. lnformacje o znacz'l.cych zdarzeniach, dotyczC1.cych lat ubieglych, ujQtych w sprawozdaniu finansowym za biez'l.cy okres sprawozdawczy 

Nie dotyczy. 

B. lnformacje o znacz'l.cych zdarzeniach, kt6re nast'l.Pily po dniu bilansowym, a nieuwzglQdnionych w sprawozdaniu finansowym 

Nie wystqpily. 

C. Zestawienie oraz objasnienie r6znic pomiQdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i por6wnywalnych danych finansowych 
a uprzednio sporzC1.dzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

Nie wystqpily. 

D. Dokonane korekty b!Qd6w podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym skutk6w finansowych na sytuacjQ maj'l.tkOWCl. i 
finansowq, plynnosc oraz wynik z operacji i rentownosc Funduszu 

W okresie sprawozdawczym nie wyst'l.Pily: 

przypadki informowania uczestnik6w o korektach wyceny aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny, 

przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny, 

przypadki nierozliczenia si~ transakcji zawieranych przez Fundusz. 

E. W przypadku niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci opis tych niepewnosci oraz wskazanie czy sprawozdanie finansowe 
zawiera korekty z tym zwiC1.zane 

Nie dotyczy. 

F. lnne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, kt6re moglyby w istotny spos6b wplyn'l.c na ocenQ sytuacji mai'l.tkowej, finansowej, 
wyniku z operacji Funduszu i ich zmian 

Nie dotyczy. 

G. lnne 

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

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz lnwestycyjny Zamkni~ty 
(dalej: ,,Fundusz") 

1. lnformacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 
z 2013 r. poz. 330, z pozniejszymi zmianami) - istotne informacje o stanie 
majc:itkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz 
wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen. 

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajctce na dzialalnosc Funduszu, jakie nastctpily w okresie 
sprawozdawczym, a tald:e po jego zakonczeniu 

W okresie obj«:iltym sprawozdaniem Fundusz inwestowaf w akcje sp6fek notowanych na rynku 
publicznym przede wszystkim w takich krajach jak Polska, Turcja, Austria, Grecja, czy WEi!gry 
i to sytuacja na rynkach finansowych w tych krajach miafa najwi«:ilkszy wpfyw na wycen"il 
aktyw6w. Duze znaczenia dla giefd ma tez sytuacja na rynkach swiatowych, przede wszystkim 
w USA i strefie Euro a takze sytuacja geopolityczna. Fundusz osiqgnqf w 2015 roku stop"il 
zwrotu na poziomie (11,42)%. W tym czasie wzorzec odniesienia (benchmark) Funduszu 
osiqgnqf stop"il zwrotu na poziomie (16,90)%. 

1.2. Przewidywany rozw6j Funduszu 

Fundusz b«:ildzie w dalszym ciqgu koncentrowaf swojq dziafalnos6 na publicznym rynku akcji 
w krajach, wskazanych w pkt 1.1, w kt6rych inwestowaf dotychczas. 

1.3. Wazniejsze osictgni~cia w dziedzinie badan i rozwoju 
Nie dotyczy. 

1.4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa 
Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w gf6wnej mierze od cen akcji sp6fek 
publicznych, w kt6re Fundusz inwestuje. W portfelu inwestycyjnym Funduszu w 2015 roku 
znajdowafy Si«:il tylko akcje sp6fek notowanych na rynkach publicznych, kwity depozytowe oraz 
w ograniczonym zakresie w srodki pieni«:il:Zne. Fundusz w Wi«:ilkszosci inwestowaf w akcje 
duzych bqdi: srednich sp6fek. Przyszfa sytuacja finansowa Funduszu b«:ildzie w gf6wnej mierze 
zaleze6 od koniunktury na rynku akcji. 

1.5. Nabycie udzial6w (akcji) wlasnych 
Nie dotyczy. 

1.6. Posiadane przez Fundusz oddzialy 
Nie dotyczy. 

1.7. lnstrumenty finansowe (opis ryzyka - zmiany cen, kredytowego, istotnych zakl6cen 
przeplyw6w srodk6w pieni~znych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie jest 
narazony fundusz - opis przyj~tych przez fundusz cel6w i metod zarzctdzania ryzykiem 
finansowym, lctcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzaj6w planowanych 
transakcji, dla kt6rych stosowana jest rachunkowosc zabezpieczen) 
W zwiqzku z inwestowaniem aktyw6w w akcje sp6fek publicznych Fundusz ponosH przede 
wszystkim ryzyko zmiany rynkowych cen akcji. Z uwagi na fakt, ze Fundusz inwestowaf na 
r6znych rynkach zorganizowanych w Europie, byf r6wniez wystawiony na ryzyko kursowe, 
w szczeg61nosci dotyczy to takich walut, jak euro, dolar amerykariski, lira turecka, funt 
brytyjski, forint WEi!gierski czy korona czeska. Fundusz nie stosowaf transakcji 
zabezpieczajqcych. lnwestujqc, w zdywersyfikowany spos6b, na wielu rynkach fundusz 
podlega regulacjom danej jurysdykcji. W 2015 roku w Grecji mielismy do czynienia 
z wprowadzeniem kontroli przepfywu kapitafu. Skutkowafo to czasowym zawieszeniem 
dziafania Ateriskiej giefdy. lnwestycje na rynku Greckim stanowiq jednak mafq czes6 lokat 



funduszu. Fundusz nie zawierat tez transakcji na instrumentach pochodnych o spekulacyjnym 
charakterze oraz transakcji kr6tkiej sprzedazy. 

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

31.12.2015 r. 31.12.2014 r. 

Lokaty na dzien bilansowy (w tys. zl), w tym: 158 902 167 564 

- akcje 157 490 163 020 

- kwity depozytowe 1 412 4544 

Wartosc aktyw6w netto Funduszu 160 615 181 314 

Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny (w zlotych) 92,88 104,85 

Kapital Funduszu 169 462 169 462 

Wynik z operacji (20 699) 13 595 

Liczba zarejestrowanych certyfikat6w inwestycyjnych (w sztukach) 1729202 1729202 

Wartosci prezentowanych wskaznik6w finansowych ustalone zostaty na dzier'\ 31 grudnia 2015 
roku. 

Wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym spadta o 11,42%, osiqgajqc na dzier'\ 
31 grudnia 2015 roku r. wartosc 160 615 tys. zt, srednia wartosc aktyw6w netto w okresie 
sprawozdawczym wyniosta 176 258 tys. zt. 

Wartosc aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym spadta 
o 11,42%, osiqgajqc na dzier'\ 31 grudnia 2015 roku r. wartosc 92,88 zt. 

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

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych 
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen, 
w tym o nietypowym charakterze, maj~cych znaczny wplyw na dzialalnosc 
Funduszu i osi~gniqte przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, 
a takZe omowienie perspektyw rozwoju dzialalnosci Funduszu przynajmniej 
w najbli:Zszym roku obrotowym 
Ujemny wynik z operacji Funduszu wyni6st w okresie sprawozdawczym 20 699 tys. zt, co oznacza 
spadek o 11,97 zt na jeden certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze czynniki 
wptywajqce na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym udziatem w ksztattowaniu si~ wyniku 
z operacji (podane liczby oznaczajq procentowy udziat w strukturze wyniku z operacji): 

• odsetki od depozyt6w bankowych: 0,01 %; 
• przychody z tytutu dyskonta: 0,33%; 
• przychody z tytutu dywidend i innych udziat6w w zyskach: 20,83%; 
• przychody z tytutu dodatnich r6znic kursowych: 0,61 %; 
• przychody pozostate: 0, 10%; 
• zrealizowana strata ze zbycia lokat: (25,93)%; 
• niezrealizowana strata z wyceny lokat: (77,03)%; 
• obciqzajqce Fundusz koszty: (18,92)%. 

W najblizszym czasie Fundusz zamierza kontynuowac inwestycje w akcje sp6tek, w kt6re 
dotychczas inwestowat. Mozliwe Sq r6wniez zmiany w portfelu inwestycyjnym, kt6re mogq wynikac 
ze zmiany oceny sytuacji sp6tek bqdz tez pojawienia si~ nowych, atrakcyjnych mozliwosci 
inwestycyjnych. 
Fundusz b~dzie starat si~ wykorzystac obecnq sytuacj~ na rynku akcji do inwestowania w akcje 
sp6tek, kt6re Sq istotnie niedowartosciowane. Dtugoterminowe wyniki Funduszu b~dq w duzej 
mierze zalezaty od mozliwosci i umiej~tnosci rozpoznania takich sp6tek. 
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3. Opis istotnych czynnikow ryzyka 
Fundusz jest na nie narazony 

zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu 

Czynniki ryzyka zwictzane z przyj~tct politykct inwestycyjnct 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe polega na tym, i:e wycena rynkowa lokat, w kt6re posrednio lub bezposrednio 
inwestuje Fundusz, podlega zmianom w wyniku zmian popytu i podai:y na instrumenty finansowe. 
Zmiany popytu i podai:y na okreslone instrumenty finansowe sq w szczeg61nosci pochodnq 
wyst~powania makro- i mikroekonomicznych czynnik6w oddziatujqcych na otoczenie, w jakim 
funkcjonuje emitent tych instrument6w finansowych oraz postrzeganiem przez inwestor6w wptywu 
tych czynnik6w na perspektywy gospodarcze emitenta. 
Ryzyko rynkowe w znacznie wyi:szym stopniu dotyczy instrument6w finansowych o charakterze 
udziatowym (akcje) nii: instrument6w o charakterze dtuznym (obligacje). 

Ryzyko plynnosci lokat 

Ryzyko ptynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zatozonym czasie okreslonej 
liczby instrument6w finansowych po cenie odzwierciedlajqcej ich wartose w ksi~gach Funduszu lub 
nabycia ich przez Fundusz w zatoi:onym czasie po cenie odzwierciedlajqcej ich wartosc rynkowq. 
Poszczeg6lne sktadniki aktyw6w mogq charakteryzowae si~ niskq ptynnosciq, tzn. koniecznose ich 
zbycia lub nabycia w kr6tkim czasie moi:e wiqzae si~ z akceptacjq ceny innej nii: biei:qca wartose 
rynkowa. 

Ryzyko kontrahenta 

Cz~se transakcji zawieranych przez Fundusz (w szczeg61nosci transakcje na rynku 
mi~dzybankowym oraz transakcje dotyczqce instrument6w niedopuszczonych do publicznego 
obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrument6w pochodnych) nie jest obj~ta systemem 
gwarancyjnym. W przypadku niedojscia do skutku rozliczenia transakcji z winy kontrahenta 
Fundusz moi:e dochodzie odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub posrednik6w na 
podstawie zawartych um6w i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych roszczen moi:e bye 
utrudnione lub nieskuteczne, w szczeg61nosci z uwagi na koniecznosc podlegania danej transakcji 
prawu obcemu i wiqi:e si~ z ponoszeniem koszt6w zast~pstwa procesowego. 

Ryzyko koncentracji rynk6w 

Fundusz koncentruje swoje inwestycje na srodkowoeuropejskich rynkach akcji i bezposrednio lub 
posrednio lokuje na nich co najmniej 66% (szesedziesiqt szese procent) swoich aktyw6w. Sytuacja 
na tych rynkach akcji bezposrednio oddziatuje na wartose i ptynnose aktyw6w Funduszu. 
lnwestorzy winni zwr6cie szczeg6lnq uwag~ na fakt, i:e rynki te mogq bye postrzegane przez 
znacznych mi~dzynarodowych inwestor6w tqcznie, co moi:e powodowae, i:e mimo geograficznej 
dywersyfikacji notowania cen akcji mogq bye silnie dodatnio skorelowane, co oznacza, i:e zmiany 
cen akcji wskutek zmian popytu i podai:y mogq nast~powae w tym samym kierunku na rynkach 
srodkowoeuropejskich, bez uwzgl~dnienia czynnik6w charakterystycznych dla danego rynku oraz 
emitent6w na nim dziatajqcych. 
Fundusz b~dzie ograniczat powyi:sze ryzyko poprzez inwestowanie nie wi~cej nii: 20% 
(dwudziestu procent) aktyw6w Funduszu w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni~i:nego 
wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie. 
Fundusz b~dzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez lokowanie nie wi~cej nii: 50% (pi~edziesiqt 
procent) aktyw6w w lokaty, w akcje, udziaty i instrumenty finansowe o podobnym charakterze 
(prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i inne zbywalne papiery 
wartosciowe, w tym inkorporujqce prawa majqtkowe odpowiadajqce prawom wynikajqcym z akcji 
wyemitowane przez sp6tki z siedzibq na terytorium jednego panstwa. 

Ryzyka zwictzane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym charakterze 

Z lokowaniem w akcje i instrumenty o podobnym charakterze zwiqzane Sq nast~pujqce rodzaje 
ryzyk: 
• ryzyko makroekonomiczne - polega na tym, i:e na rynek akcji mogq negatywnie wptynqe 

czynniki makroekonomiczne krajowe i swiatowe, w szczeg61nosci, takie jak: tempo wzrostu 
gospodarczego, stopien nier6wnowagi makroekonomicznej (deficyty budi:etowe, handlowy i 
obrot6w biei:qcych), wielkose popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokose stop 
procentowych, ksztattowanie poziomu depozyt6w i kredyt6w sektora bankowego, stopien 
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kredyt6w ponizej standardu w sektorze bankowym, wielkosc zadtuzenia krajowego, sytuacja 
na rynku pracy, wielkosc i ksztattowanie si~ poziomu inflacji, wielkosc i ksztattowanie si~ 
poziomu cen surowc6w, sytuacja geopolityczna. Pogarszajqca si~ sytuacja 
makroekonomiczna z reguty wptywa negatywnie na rynkowq wycen~ akcji. Fundusz przy 
podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje oraz o poziomie alokacji pomi~dzy 
poszczeg61ne rynki bierze pod uwag~ obecnq i prognozowanq sytuacj~ makroekonomicznq w 
poszczeg61nych krajach, regionach i na swiecie. 

• ryzyko branzowe - polega na tym, ze akcje sp6tek, w kt6re inwestuje Fundusz Sq poddane 
ryzyku branzy, w kt6rej dziatajq. W szczeg61nosci 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 sp6tek z r6znych branz. 

• ryzyko specyficzne sp6tki - zwiqzane jest z tym, ze akcje spotek, w kt6re inwestuje Fundusz, 
Sq poddane ryzyku specyficznemu danej spotki. W szczeg61nosci dotyczy to ryzyk: 
zwiqzanych z jakosciq i pracq zarzqdu, zmian strategii i/lub modelu biznesowego spotki, zmian 
jakosci tadu korporacyjnego, polityki dywidendowej, zdarzer'l losowych dotyczqcych konkretnej 
spotki, konflikt6w w akcjonariacie, koszt6w agencji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dla 
sp6tki poprzez inwestowanie w akcje jednej spotki nie wi~cej niz 20% (dwadziescia procent) 
aktyw6w. 

Ryzyka zwictzane z inwestycjami w dtuzne instrumenty finansowe 

Lokowanie aktyw6w Funduszu w instrumenty dtuzne wiq:Ze si~ z wyst~powaniem nast~pujqcych 
ryzyk: 
• ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub por~czyciela papieru 

wartosciowego lub instrumentu rynku pieni~znego - polega na ryzyku niewywiqzania si~ 
dtuznika z przyj~tych na siebie zobowiqzar'l. W przypadku dtuznych papier6w wartosciowych 
dtuznych emitowanych przez instytucje prawa publicznego (par'lstwa, banki centralne, 
instytucje mi~dzynarodowe, jednostki samorzqdu terytorialnego) ryzyko to jest znikome. 
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dob6r papier6w wartosciowych pod kqtem 
wiarygodnosci kredytowej ich emitenta. Stuzy temu r6wniez dywersyfikacja, czyli lokowanie 
srodk6w Funduszu w papiery wartosciowe r6znych emitent6w. 

• ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen dtuznych instrument6w finansowych o statym 
oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu st6p 
cena dtuznych instrument6w finansowych maleje, w przypadku spadku - rosnie. W przypadku 
dtuznych instrument6w finansowych o zmiennym oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im 
dtuzszy jest czas do wykupu instrument6w o statym oprocentowaniu, tym to ryzyko jest 
wi~ksze. 

Ryzyka zwictzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe 

Wykorzystywanie instrument6w pochodnych dla realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu pociqga 
za sobq nast~pujqce kategorie ryzyk: 
• ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia - istnieje ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia pozycji, 

w przypadku gdy Fundusz zastosuje niewtasciwy instrument zabezpieczajqcy lub niewtasciwie 
go uzyje. Zgodnie z obowiqZUjqcym prawem Fundusz stosuje procedury majqcego na celu 
minimalizacj~ tego ryzyka. 

• ryzyko wyceny - ryzyko zwiqzane z zastosowaniem przez Fundusz bt~dnych modeli wyceny 
instrument6w finansowych lub uzycia bt~dnych danych wejsciowych, co maze spowodowac 
wykazanie wyceny instrument6w finansowych w portfelu Funduszu nieodzwierciedlajqcej ich 
wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejsciowym) zanizeniem lub zawyzeniem wartosci 
aktyw6w Funduszu. 

• ryzyko niedopasowania - w przypadku wykorzystywania instrument6w pochodnych w celu 
zabezpieczenia otwartych pozycji Funduszu istnieje mozliwosc niedopasowania pozycji 
zabezpieczanej i zabezpieczajqcej z powodu bt~dnej oceny korelacji pomi~dzy pozycjq 
zabezpieczanq a instrumentem zabezpieczajqcym w szczeg61nosci wynikajqce ze: 
- zmiany sktadu instrumentu zabezpieczajqcego (w szczeg61nosci zmiany sktadu indeksu) 
- zmiany sktadu pozycji zabezpieczanej 
- ryzyko bazy - ryzyko to opiera si~ na mozliwosci zaistnienia zmian kursu instrumentu 

zabezpieczajqcego nieadekwatnej do zmian wartosci instrumentu bazowego 
- ryzyko braku ptynnosci wystarczajqcej do zawarcia transakcji jednoczesnie na pozycjach 

zabezpieczanych i zabezpieczajqcych - polega na niemoznosci zawarcia - w zadanym 

4 



okresie czasu - transakcji, kt6rych przedmiotem Sq instrumenty zabezpieczane i 
instrumenty zabezpieczajqce. 

tqczna ekspozycja na ryzyko zwiqzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana jako 
suma wartosci instrument6w bazowych, nie b~dzie wyt..sza niz 120% (sto dwadziescia procent) 
wartosci aktyw6w Funduszu. tqczna wartosc ryzyka kontrahent6w nie b~dzie wyzsza niz 30% 
(trzydziesci procent) wartosci aktyw6w Funduszu, przy czym maksymalna wartosc ryzyka 
pojedynczego kontrahenta nie b~dzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Wartosc ryzyka 
kontrahenta wynikajqca z transakcji, kt6rych przedmiotem Sq niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne, jest ustalana jako wartosc niezrealizowanego zysku z tych transakcji. 

Ryzyko walutowe 

Ryzyko wynika ze zmian kurs6w walut, w kt6rych denominowane Sq lokaty Funduszu, wzgl~dem 
waluty, w kt6rej dokonywana jest wycena aktyw6w Funduszu. Przedmiotem lokat Funduszu Sq 
aktywa denominowane gt6wnie w walutach lokalnych nast~pujqcych par'lstw: W~gier, Republiki 
Czeskiej, Austrii, Turcji i Wielkiej Brytanii, a takze innych par'lstw Europy Srodkowo-Wschodniej. 
Sktad portfela Funduszu w podziale na waluty, w kt6rych denominowane Sq sktadniki lokat, b~dzie 
zmienny w czasie. Ryzyko walutowe mogq tez rodzic zawarte transakcje dotyczqce instrument6w 
pochodnych, w tym w szczeg61nosci terminowe transakcje kupna/sprzedazy walut. Fundusz nie ma 
obowiqzku zawierania transakcji ograniczajqcych ryzyko zmiany kursu walut zwiqzane z lokatami 
denominowanymi w walutach obcych. W zwiqzku z tym Uczestnicy Funduszu muszq liczyc si~ z 
ryzykiem zmian wartosci walut, w kt6rych denominowane Sq lokaty Funduszu, w stosunku do 
waluty polskiej, co mot..e przetozyc si~ na zmiany Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat nieb~dqce 
konsekwencjq zmian wartosci rynkowej sktadnik6w lokat Funduszu. 

Ryzyka zwi<lzane z inwestycjami w wierzytelnosci 

Lokowanie aktyw6w Funduszu w wierzytelnosci wiqze si~ z wyst~powaniem nast~pujqcych ryzyk: 
• ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci dtuznika, gwaranta lub por~czyciela 

wierzytelnosci - polega na ryzyku niewywiqzania si~ dtuznika z przyj~tych na siebie 
zobowiqzar'l. 
Zr6dtami ryzyka niewyptacalnosci mogq bye mi~dzy innymi (ponizsze uwagi dotyczqce 
dtut..nika odnoszq si~ r6wniez do por~czyciela i gwaranta wierzytelnosci): 

• wysoki poziom zadtuzenia dtuznika w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych przez niego 
aktyw6w, 

• wysoki poziom zadtut..enia dtut..nika w stosunku do wartosci srodk6w pieni~znych z biezqcej 
dziatalnosci gospodarczej, 

• sytuacja w branzy, w kt6rej dziata dtuznik, 
• sytuacja na rynku, na kt6rym dziata dtuznik (w szczeg61nosci nasilenie konkurencji, stabilnosc 

koniunktury, tempo zmian technologicznych), 
• sytuacja makroekonomiczna ze szczeg61nym uwzgl~dnieniem jej wptywu na popyt na produkty 

dtuznika, osiqgane przez niego przychody, marze i zyski. 
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez ocen~ wiarygodnosci kredytowej dtuznika. lnwestycje 
Funduszu w wierzytelnosci nie mogq stanowic tqcznie wi~cej niz 20% (dwadziescia procent) 
aktyw6w Funduszu 

Ryzyko zwiClzane z trudnosciami w pozyskaniu i utrzymaniu wykwalifikowanej kadry 
kierowniczej i innych kluczowych pracownik6w 
Dziatalnosc w zakresie zarzqdzania aktywami Funduszu wymaga posiadania przez Towarzystwo 
stabilnej i wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej w szczeg61nosci posiadajqcej umiej~tnosci 
i doswiadczenie w zakresie lokowania srodk6w pieni~t..nych na rynkach finansowych. 
W przypadku zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych 
kluczowych mogq wystqpic trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownik6w na te 
stanowiska. Moze to spowodowac zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzqdzania aktywami 
Funduszu, prowadzqc do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu. 

Ryzyko operacyjne 

Ryzyko operacyjne polega na istnieniu zagrozenia wystqpienia straty na skutek nieadekwatnosci 
lub zawodnosci proces6w wewn~trznych, zawodnosci ludzi, system6w lub na skutek dziatania 
czynnik6w zewn~trznych. 
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Ryzyko zwi"'zane z kosztami nielimitowanymi Funduszu 

CZ!i!SC koszt6w obciqi:ajqcych Fundusz stanowiq koszty nielimitowane, kt6re b!i!dq pokrywane bez 
ograniczeri ze srodk6w Funduszu (koszty nielimitowane zostaty opisane w rozdziale IV w punkcie 
12.1.1 Prospektu). 
Towarzystwo dotoi:y starari, aby ich wysokosc byta moi:liwie najnii:sza. lnwestorzy winni jednak 
zwr6ci6 uwag!il, i:e istnieje pewna grupa koszt6w, na wysokosc kt6rych Towarzystwo nie ma 
wptywu. W konsekwencji, poniesienie tych koszt6w w trakcie istnienia Funduszu b!i!dzie skutkowato 
zmniejszeniem si!il Wartosci Aktyw6w Netto oraz Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat. 

Ryzyka zwi"'zane z brakiem wplywu Uczestnik6w na funkcjonowanie Funduszu 

Ryzyko braku wplywu na biez"'ce zarz"'dzanie Funduszem 

Zgodnie z Ustawq o Funduszach lnwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzqdzany oraz 
reprezentowany wobec os6b trzecich przez Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu 
nie Sq uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajq uprawnieri do podejmowania 
decyzji w zakresie zarzqdzania aktywami Funduszu. Jednaki:e Fundusz, jako fundusz inwestycyjny 
zamkni!ilty, b!i!dqcy emitentem papier6w wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, 
zobowiqzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci raport6w biei:qcych i raport6w 
okresowych, zgodnie z Rozporzqdzeniem w sprawie informacji biei:qcych i okresowych 
przekazywanych przez emitent6w papier6w wartosciowych. Pozwala to Uczestnikom Funduszu na 
ocenlil dziatalnosci Funduszu. 
W Funduszu dziata Zgromadzenie lnwestor6w posiadajqce ograniczone kompetencje, szczeg6towo 
przedstawione w rozdziale XII pkt 2.4 Prospektu. W Funduszu nie jest przewidziane powstanie 
Rady lnwestor6w. 

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu 

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach lnwestycyjnych oraz Statut 
Funduszu. Ustawa o Funduszach lnwestycyjnych moi:e podlegac zmianom. Towarzystwo moi:e w 
kai:dym czasie postanowic o zmianie Statutu Funduszu w CZ!i!SCi dotyczqcej polityki inwestycyjnej 
prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu, o kt6rej mowa w zdaniu poprzednim, wymaga 
ogtoszenia o dokonanych zmianach oraz uptywu terminu trzech miesili!CY od dnia ogtoszenia 
o zmianach. 

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikat6w 

Towarzystwo moi:e w kai:dym czasie wnioskowac do Zgromadzenia lnwestor6w o przeprowadzenie 
nowej emisji certyfikat6w inwestycyjnych. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. b) Statutu Funduszu emisja 
nowych certyfikat6w inwestycyjnych Funduszu wymaga zgody Zgromadzenia lnwestor6w. 
Ewentualne dalsze emisje certyfikat6w inwestycyjnych mogq spowodowac zwi!ilkszenie wielkosci 
aktyw6w Funduszu i zmiany osiqganych przez Fundusz st6p zwrotu z inwestycji. 
Posiadaczom Certyfikat6w przystuguje prawo pierwszeristwa do obj!i!cia nowych certyfikat6w 
inwestycyjnych Funduszu kolejnej emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikat6w. Zgodnie 
z art. 44 ust. 3 lit. c) Zgromadzenie lnwestor6w moi:e postanowic o wytqczeniu prawa 
pierwszeristwa. 0 sposobie wykonywania prawa pierwszeristwa Towarzystwo poinformuje zgodnie 
z art. 27 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikat6w inwestycyjnych Funduszu kolejnej 
emisji. 

Ryzyko nieotrzymania przez lnwestora swiadczenia dodatkowego 

Zgodnie z art. 28 Statutu Towarzystwo moi:e zawrzec z podmiotem zamierzajqcym objq6 
Certyfikaty wskutek zapisu ztoi:onego w Transzy Detalicznej lub w Transzy lnstytucjonalnej, 
w liczbie nie nii:szej nii: 100 000 (stownie: sto tysili!CY) Certyfikat6w, Umowlil o dodatkowe 
swiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu jej warunk6w, w tym w szczeg61nosci 
wysokosci dodatkowego swiadczenia Towarzystwo b!i!dzie Si!il kierowato jednym lub oboma 
z nast!i!pUjqcych kryteri6w: 
• liczbq obejmowanych Certyfikat6w, 
• wynegocjowanq z podmiotem zamierzajqcym objq6 Certyfikaty stawkq dodatkowego 

swiadczenia wyptacanego przez Towarzystwo i jej wptywem na wielkosc przychod6w 
Towarzystwa osiqganych z tytutu optaty za zarzqdzanie Funduszem. 

lstnieje ryzyko, ii: lnwestor obejmujqcy Certyfikaty w liczbie nie nii:szej nii: 100 000 (sto tysili!CY) nie 
otrzyma swiadczenia dodatkowego z powodu niewynegocjowania pomi!i!dzy lnwestorem 
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a Towarzystwem satysfakcjonujqcej strony wysokosci stawki dodatkowego swiadczenia 
i w konsekwencji niezawarcia Umowy o dodatkowe swiadczenia. 

Ryzyko rozwictzania Funduszu przed uplywem okresu, na jaki zostal utworzony 

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zafozeniu, ze Fundusz zostanie zlikwidowany 
w trybie przewidzianym w Statucie Funduszu, po upfywie okresu na jaki zostaf utworzony. lstnieje 
jednak ryzyko przedterminowego rozwiqzania Funduszu, w tym przypadku Fundusz maze nie 
osiqgnqc celu inwestycyjnego. Zgodnie z Ustawq o Funduszach lnwestycyjnych i Statutem Fundusz 
ulega przedterminowej likwidacji w nast~pujqcych przypadkach: 
• jezeli w terminie trzech miesi~cy od dnia wydania decyzji o cofni~ciu zezwolenia na utworzenie 

Towarzystwa lub od dnia wygasni~cia zezwolenia inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 
nie przejmie zarzqdzania Funduszem, 

• jezeli Depozytariusz Funduszu zaprzestaf wykonywania swoich obowiqzk6w i nie zawarto 
z innym depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru, 

• w wyniku uchwafy Zgromadzenia lnwestor6w podj~tej wi~kszosciq 2/3 og61nej liczby 
Certyfikat6w. 

Ryzyko przedluzenia tub skr6cenia okresu istnienia Funduszu 

Fundusz jest utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2017 roku. JednakZe ze wzgl~du 
na rozw6j sytuacji na rynku akcji okres dziafalnosci Funduszu maze zostac skr6cony maksymalnie 
o 2 lata alba przedfuzony maksymalnie o 2 lata. 
Decyzja o skr6ceniu dziafalnosci Funduszu maze zostac podj~ta, gdy w ocenie Towarzystwa 
b~dzie istniaJo zagrozenie wystqpienia trendu spadkowego, kt6ry skutkowaJby sprzedazq 
skJadnik6w aktyw6w Funduszu w pierwotnie zakJadanym terminie likwidacji Funduszu, po 
zanizonych cenach. Decyzja o skr6ceniu dziaJalnosci Funduszu ze wzgl~du na okolicznosci, 
o kt6rych mowa w zdaniu poprzednim, maze zostac podj~ta nie p6zniej niz na dziewi~c miesi~cy 
przed datq zakor'lczenia dziaJalnosci Funduszu w jego skr6conym terminie. 
Decyzja o przedJuzeniu dziaJalnosci Funduszu maze zostac podj~ta, gdy w ocenie Towarzystwa 
b~dzie istniaJo zagrozenie, ze likwidacja Funduszu, w pierwotnie zakJadanym terminie, b~dzie 
niekorzystna ze wzgl~du na mozliwosc wystqpienia lub kontynuacji trendu wzrostowego na rynku 
akcji w okresie po upJywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. Decyzja o przedJuzeniu 
dziaJalnosci Funduszu ze wzgl~du na okolicznosci, o kt6rych mowa w zdaniu poprzedzajqcym, 
maze zostac podj~ta nie p6zniej niz na szesc miesi~cy przed datq zakor'lczenia dziaJalnosci 
Funduszu w jego pierwotnym terminie. PrzedJuzenie dziaJalnosci Funduszu na tej podstawie maze 
nastqpic o maksymalnie dwa lata. 
Decyzja o przedJuzeniu dziaJalnosci Funduszu maze bye r6wniez podj~ta nie wi~cej niz trzykrotnie, 
gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zakJadanym terminie, b~dzie 
istniafo zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akcji wchodzqcych w skJad 
aktyw6w Funduszu po cenach odpowiadajqcych ich wartosci rynkowej. W takich przypadkach 
kazdorazowe przedJuzenie dziaJalnosci Funduszu nie maze przekroczyc szesciu miesi~cy. 
tqcznie okres dziaJalnosci Funduszu maze zostac przedJuzony maksymalnie o 42 (czterdziesci 
dwa) miesiqce. 
Mozliwosc skr6cenia dziaJalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla lnwestor6w. Zaistnienie 
przesfanek do skr6cenia okresu, na jaki Fundusz zostaJ utworzony (zagrozenie wystqpieniem 
trendu spadkowego na rynku akcji), opr6cz negatywnych konsekwencji, jakie czynniki te mogq 
wywrzec na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejszq niz zakJadana wypJat~ 
srodk6w zainwestowanych w Certyfikaty. 
Mozliwosc przedfuzenia dziaJalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla lnwestor6w, kt6rzy 
z tego powodu mogq nie otrzymac zainwestowanych srodk6w w przewidywanym wczesniej 
terminie. 

Ryzyko wyceny Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat 

Aktywa Funduszu wycenia si~ wedfug wartosci godziwej poszczeg61nych skfadnik6w w Dniu 
Wyceny, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. lstnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych 
warunkach maze odbiegac od ceny mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktyw6w na rynku. 
lnwestorzy powinni zwr6cic szczeg6lnq uwag~ na fakt, ze cz~sc aktyw6w Funduszu maze bye 
lokowana w udziaJy, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych. 
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Ryzyka zwiClzane ze specyfikCl papieru wartosciowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny 

Ryzyko zwiClzane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym 
Certyfikaty lnwestycyjne Funduszu Sq notowane na GPW. Do czynnik6w ryzyka zwiqzanych 
z obrotem na GPW zalicza si~ w szczeg61nosci: 
• zmienny poziom obrot6w (ograniczona ptynnosc transakcji), 
• skokowe zmiany cen (ceny Certyfikat6w na GPW mogq podlegac stosunkowo dui:ym 

wahaniom nawet w kr6tkim czasie, z tego wzgl~du lnwestorzy powinni liczyc si~ z moi:liwosciq 
spadku ceny rynkowej ponii:ej Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej). 

Fundusz zawart umow~ z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., kt6ry pefni funkcj~ animatora 
emitenta, do zadar'l kt6rego w szczeg61nosci nalei:y utrzymywanie ptynnosci obrotu na okreslonym 
w umowie poziomie. 

Ryzyko plynnosci obrotu Certyfikatami 

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami wiqi:e si~ z niemoi:nosciq nabycia lub sprzedai:y na rynku 
regulowanym okreslonej liczby Certyfikat6w w zatoi:onym czasie bez wpfywania na biei:qcq cen~. 
Wielkosc ryzyka ptynnosci zalei:y od ptynnosci rynku determinowanej ksztattowaniem si~ popytu 
i podai:y Certyfikat6w oraz liczbq ich posiadaczy. 
Dane historyczne dotyczqce wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych 
zamkni~tych na GPW wskazujq, i:e instrumenty te charakteryzujq si~ relatywnie niskq ptynnosciq. 
Powyi:sze oznacza, i:e prawdopodobnie nie b~dzie moi:liwa sprzedai: znacznej liczby Certyfikat6w 
w kr6tkim czasie bez negatywnego wptywu na wycen~. Ograniczona ptynnosc Certyfikat6w moi:e 
skutkowac taki:e ich notowaniem ponii:ej Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat. 

Ryzyka zwiClzane z otoczeniem ekonomiczno - prawnym Funduszu 

Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko makroekonomiczne polega na tym, i:e na rynek akcji mogq negatywnie wptynqc czynniki 
makroekonomiczne krajowe i swiatowe w szczeg61nosci, takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, 
stopier'l nier6wnowagi makroekonomicznej (deficyty budi:etowe, handlowy i obrot6w biei:qcych), 
wielkosc popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokosc stop procentowych, ksztattowanie 
poziomu depozyt6w i kredyt6w sektora bankowego, stopier'l kredyt6w ponii:ej standardu w sektorze 
bankowym, wielkosc zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkosc i ksztattowanie si~ 
poziomu inflacji, wielkosc i ksztattowanie si~ poziomu cen surowc6w, sytuacja geopolityczna. 
Pogarszajqca si~ sytuacja makroekonomiczna z reguty wptywa negatywnie na rynkowq wycen~ 
akcji. 
Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udziatowe bierze pod uwag~ 
obecnq i prognozowanq sytuacj~ makroekonomicznq w poszczeg61nych krajach, regionach i na 
swiecie. 

Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczClcych funkcjonowania Funduszu i sp61ek 

Dia wynik6w dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne dotyczqce funkcjonowania 
funduszy inwestycyjnych zamkni~tych oraz sp6tek handlowych nie ulegty pogorszeniu w okresie 
trwania Funduszu. Dotyczy tow szczeg61nosci limit6w inwestycyjnych, dost~pnych kategorii lokat, 
zasad opodatkowania os6b prawnych, koszt6w transakcji, stosowanych zasad wyceny oraz 
obciqi:er'l przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamkni~tych i sp6tek handlowych. Zmiany 
obowiqZUjqcych zasad na niekorzysc Funduszu lub sp6tek mogq spowodowac utrudnienie 
dziatalnosci Funduszu lub sp6tek, zmniejszenie optacalnosci lokowania aktyw6w Funduszu 
w okreslone kategorie lokat lub natoi:y6 na Fundusz lub sp6tki dodatkowe obowicizki. 

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczClcych Funduszu i sp6tek 

Pomimo i:e Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od os6b prawnych, moi:e podlegac 
obowiqzkom podatkowym w zwiqzku z lokowaniem aktyw6w w sp6tki z siedzibq poza terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu mogq podlegac opodatkowaniu wynikajqcemu z 
przepis6w prawa par'lstwa siedziby emitenta papier6w wartosciowych lub instrument6w rynku 
pieni~i:nego, w kt6re inwestuje Fundusz. Fundusz dotoi:y starar'l, by przed rozpocz~ciem lokowania 
w dany instrument finansowy dysponowac informacjami co do opodatkowania takiej inwestycji. 
lstnieje jednak ryzyko niedostosowania dziatalnosci Funduszu do zmian przepis6w prawa 
podatkowego w par'lstwie obcym oraz ryzyko wyktadni przepis6w podatkowych par'lstwa obcego 
przez organy podatkowe w odniesieniu do Funduszu. 
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Zmiany w przepisach podatkowych, kt6re wprowadzq obciqzenia podatkowe Funduszu, mogq miee 
negatywny wplyw na wyniki osiqgane przez Fundusz, tzn. zmniejszye Wartose Aktyw6w Netto. 
Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczqcych inwestycji w fundusze inwestycyjne, mogq 
przyczynie si~ do zwi~kszenia obciqzenia podatkowego Uczestnik6w Funduszu, co wplynie na 
zmniejszenie oplacalnosci inwestycji w Certyfikaty lnwestycyjne. 

Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen papier6w dluznych o stalym oprocentowaniu 
w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop cena papier6w maleje, 
w przypadku spadku - rosnie. W przypadku dluznych instrument6w finansowych o zmiennym 
oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im dluzszy jest czas do wykupu instrument6w o stalym 
oprocentowaniu, tym to ryzyko jest wi~ksze. 
W odniesieniu do inwestycji Funduszu ryzyko stopy procentowej polega na mozliwosci zmiany 
oprocentowania zaciqgni~tych przez Fundusz i kredyt6w i pozyczek. Zmiana koszt6w kredyt6w 
i pozyczek moze przekladae si~ na zmian~ struktury koszt6w Funduszu. W przypadku znacznego 
wzrostu rynkowych stop procentowych Fundusz b~dzie zobowiqzany do ponoszenia wyzszych 
koszt6w finansowych z tytulu obslugi zadluzenia, co moze negatywnie wplynqe na osiqgane stopy 
zwrotu z inwestycji i przelozye si~ na Wartose Aktyw6w Netto na Certyfikat. 

Ryzyko inflacji 

Uczestnicy Funduszu winni uwzgl~dniae ryzyko spadku sily nabywczej srodk6w pieni~znych 
zainwestowanych w Certyfikaty. lstnienie inflacji powoduje, ze osiqgni~ta przez Uczestnika realna 
(z uwzgl~dnieniem inflacji) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze bye istotnie r6zna od 
nominalnej stopy zwrotu (bez uwzgl~dniania inflacji). 

Ryzyka zwi"zane z uczestnictwem w Funduszu 

Ryzyko nieosi"gni~cia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty 
Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przyszlych zmian wycen aktyw6w wchodzqcych 
w sklad portfela Funduszu i w konsekwencji niemoznosci przewidzenia zmian Wartosci Aktyw6w 
Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest zalezna zar6wno od ceny 
Certyfikatu w dniu obj~cia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej oplaty za wydanie 
Certyfikatu lub prowizji maklerskiej, a takze od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy na rynku 
regulowanym i wielkosci prowizji maklerskiej. W przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu 
Uczestnik b~dzie zobowiqzany do zaplaty podatku dochodowego, co obnizy uzyskanq przez 
Uczestnika wielkose stopy zwrotu. 
Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikat6w na rynku regulowanym mogq charakteryzowae si~ duzq 
zmiennosciq, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i sprzedazy 
Certyfikat6w. Cena Certyfikat6w na rynku regulowanym w kr6tkim i srednim horyzoncie maze nie 
bye skorelowana z Wartosciq Aktyw6w Netto na Certyfikat. 
Przed podj~ciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu lnwestorzy powinni 
zwr6cie szczeg61nq uwag~ na poziom swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako 
mozliwq do zaakceptowania zmiennose wartosci Certyfikat6w oraz dopuszczany poziom straty 
z inwestycji. 
Z uwagi na polityk~ inwestycyjnq Funduszu opierajqcq si~ na lokowaniu aktyw6w w akcje 
i instrumenty o podobnym charakterze denominowane w walucie obcej, opr6cz ryzyka zwiqzanego 
ze zmiennosciq notowar'l instrument6w wchodzqcych w sklad portfela Funduszu, w tym w 
szczeg61nosci akcji i instrument6w o podobnym charakterze, Uczestnik ponosi takZe ryzyko 
walutowe przejawiajqce si~ w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu waluty 
polskiej do walut, w jakich Sq denominowane papiery wartosciowe wchodzqce w sklad portfela 
inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji lnwestor powinien rozwazye, czy jest sklonny 
zaakceptowae przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w Certyfikaty oraz czy 
jest sklonny poniese ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania srodk6w w Funduszu. 

Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora 

Uczestnicy Funduszu muszq liczye si~ z ryzykiem niedoszacowania wlasnej awersji do ryzyka, co 
moze skutkowae sprzedazq Certyfikat6w po cenie nieodzwierciedlajqcej wczesniejszych oczekiwar'l 
Uczestnika. Powyzsze oznacza, ze w przypadku niekorzystnej zmiany ceny Certyfikat6w na rynku 
regulowanym Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikat6w, kierujqc si~ nie perspektywami 
dlugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskanq stopq zwrotu z inwestycji. 
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4. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego: 

4.1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego 

Zarzq_d BZ WBK Towarzystwo Funduszy lnwestycyjnych S.A., b~dq_cy organem Funduszu, 
przyjq_t uchwatq_ nr 06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks Dobrych Praktyk 
lnwestor6w lnstytucjonalnych uchwalony przez lzb~ Zarzq_dzajq_cych Funduszami i Aktywami 
z wytq_czeniem punkt6w 41.1, 43.1 tego kodeksu. 

4.2. Opis gt6wnych cech stosowanych w przedsiQbiorstwie emitenta, system6w kontroli 
wewnQtrznej i zarz"dzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz"dzania 
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych 

Sprawozdanie sporzq_dzane jest przez wyznaczonego pracownika Dziatu Wycen 
i Sprawozdawczosci BZ WBK Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych S.A., a nast~pnie 
weryfikowane przez Kierownika Zespotu. Sprawozdanie finansowe podlega taki:e weryfikacji 
i akceptacji przez osob~ odpowiedzialnq_ za prowadzenie ksiq_g rachunkowych Funduszu. 

4.3. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj"cych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety 
akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich 
procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtos6w z nich wynikaj"cych i ich 
procentowego udziatu w og61nej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu 

Nie dotyczy. 

4.4. Wskazanie posiadaczy wszelkich pap1erow wartosciowych, kt6re daj" specjalne 
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien 

Nie dotyczy. 

4.5. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak 
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej CZQSCi lub liczby 
gtos6w, ograniczenia czasowe dotycz"ce wykonywania prawa gfosu lub zapisy, zgodnie 
z kt6rymi, przy wsp6fpracy sp6fki, prawa kapitafowe zwi"zane z papierami 
wartosciowymi s" oddzielone od posiadania papier6w wartosciowych 

Nie dotyczy. 

4.6. Wskazanie wszelkich ograniczen dotycz"cych przenoszenia prawa wfasnosci papier6w 
wartosciowych Funduszu 

Mozliwosc zbywania i zastawiania Certyfikat6w przez Uczestnika Funduszu na rzecz os6b 
trzecich zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu nie podlega zadnym ograniczeniom. 

4.7. Opis zasad dotycz"cych powotywania i odwotywania os6b zarz"dzaj"cych oraz ich 
uprawnien, w szczeg61nosci prawo do podjQcia decyzji o emisji lub wykupie 
certyfikat6w inwestycyjnych 

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

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzq_du Towarzystwa powotuje i odwotuje Rada 
Nadzorcza, Wiceprezesa oraz pozostatych cztonk6w Zarzq_du powotuje i odwotuje Rada 
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzq_du. Prokury udziela Zarzq_d Towarzystwa. 

Kazdy z cztonk6w Zarzq_du moze zostac odwotany ze swej funkcji przed uptywem kadencji. 
Mandat cztonka Zarzq_du wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajq_cego 
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzq_du. 

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec os6b trzecich. Spos6b reprezentacji Towarzystwa 
jest okreslony w jego Statucie. Do sktadania oswiadczer'I woli w imieniu Towarzystwa 
upowaznieni sq_: 
- Prezes Zarzq_du Towarzystwa - samodzielnie, 
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- dwaj czfonkowie Zarzci_du Towarzystwa dziafajci_cy fci_cznie, 
- jeden czfonek Zarzci_du Towarzystwa dziafajci_cy fci_cznie z prokurentem. 

Skfad osobowy wyzej wymienionych organ6w oraz powofani prokurenci zostali wskazani 
w punkcie 4.10. 

4.8. Opis zasad zmiany statutu Funduszu 

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

4.9. Spos6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw 
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczeg61nosci zasady wynikajqce z 
regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile 
informacje w tym zakresie nie wynikajq wprost z przepis6w prawa 

Nie dotyczy. 

4.10.Sktad osobowy i zmiany w sktadzie os6b zarzctdzajqcych i nadzorujqcych Fundusz w 
ciqgu ostatniego roku obrotowego, opis dziatania organ6w zarzqdzajqcych, 
nadzorujqcych lub administrujqcych emitenta oraz ich komitet6w 

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

Jacek Marcinowski - Prezes Zarzci_du, 
Marlena Janota - Czfonek Zarzci_du, 
Grzegorz Borowski- Czfonek Zarzci_du. 

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania funkcj~ Prokurenta 
Towarzystwa pefnifa Barbara Grodek-tagoda. 

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzci_d BZ WBK Asset 
Management S.A. dziafai w skfadzie: 

Jacek Marcinowski - Prezes Zarzci_du, 
Grzegorz Borowski- Czfonek Zarzci_du, 
Marlena Janota - Czionek Zarzci_du. 

Z uwagi na to, ze Towarzystwo zleciio zarzci_dzanie portfelem aktyw6w pfynnych Funduszu 
(zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu) sp6ice BZ WBK Asset Management Sp6fka 
Akcyjna, Czionkowie jej Zarzci_du r6wniez sci_ osobami zarzci_dzajci_cymi Funduszem 
w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 30 d) Rozporzci_dzenia Ministra Finans6w z dnia 19 lutego 2009 
roku w sprawie informacji biezci_cych i okresowych przekazywanych przez emitent6w papier6w 
wartosciowych oraz warunk6w uznania za r6wnowazne informacji wymaganych przepisami 
prawa paristwa nieb~dci_cego paristwem czfonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.). 

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do 25 marca 2015 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziaiaia 
w skiadzie: 
Mirosfaw Skiba - Przewodniczci_cy Rady Nadzorczej 
Justyn Konieczny - Zast~pca Przewodniczci_cego Rady Nadzorczej 
Wanda Rogowska - Czionek Rady Nadzorczej 
Piotr Bodyi Szymala - Czfonek Rady Nadzorczej 
Antonio Gamez Munoz - Czionek Rady Nadzorczej 
Janusz Krawczyk - Czionek Rady Nadzorczej. 

W okresie od 25 marca 2015 r. do 23 kwietnia 2015 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziaiaia 
w skfadzie: 
Mirosiaw Skiba - Czfonek Rady Nadzorczej 
Marcin Prell - Czionek Rady Nadzorczej 
Wanda Rogowska - Czionek Rady Nadzorczej 
Antonio Gamez Munoz - Czfonek Rady Nadzorczej 
Janusz Krawczyk - Czfonek Rady Nadzorczej 
John Power - Czionek Rady Nadzorczej 
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Mikrnaj Specht - Cztonek Rady Nadzorczej 
Inigo Arreytunandia Lipperheide - Cztonek Rady Nadzorczej. 

W okresie od 23 kwietnia 2015 r. do 8 stycznia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata 
w sktadzie: 
Mirostaw Skiba - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 
Marcin Prell - Zast~pca Przewodniczcicego Rady Nadzorczej 
Wanda Rogowska - Cztonek Rady Nadzorczej 
Antonio Gamez Munoz - Cztonek Rady Nadzorczej 
Janusz Krawczyk - Cztonek Rady Nadzorczej 
John Power - Cztonek Rady Nadzorczej 
Mikotaj Specht - Cztonek Rady Nadzorczej 
Inigo Arreytunandia Lipperheide - Cztonek Rady Nadzorczej. 

W okresie od 8 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza 
Towarzystwa dziatata w sktadzie: 
Mirostaw Skiba - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 
Marcin Prell - Zast~pca Przewodniczcicego Rady Nadzorczej 
Antonio Gamez Munoz - Cztonek Rady Nadzorczej 
John Power - Cztonek Rady Nadzorczej 
Inigo Arreytunandia Lipperheide - Cztonek Rady Nadzorczej 
Eamonn Crowley - Cztonek Rady Nadzorczej 
Piotr Tomaszewski - Cztonek Rady Nadzorczej. 

5. Wskazanie post~powan toczctcych si~ przed sctdem, organem wtasciwym dla 
post~powania arbitrazowego lub organem administracji publicznej. 

W okresie obj~tym raportem nie toczyty si~ zadne post~powania sqdowe, arbitrazowe bqdi: 
post~powania przed organami administracji publicznej, kt6rych stronq bytby Fundusz. 

6. lnformacje z uwzgl~dnieniem specyfiki dzialalnosci Funduszu 

6.1. lnformacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu 

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamkni~tym w rozumieniu Ustawy o Funduszach 
lnwestycyjnych. Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Fundusz zostat zarejestrowany 
w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 29 maja 2008 r. Datci rozpocz~cia likwidacji 
Funduszu jest dzien dwudziesty dziewiqty grudnia dwa tysiqce siedemnastego roku 
(29.12.2017 r.). Decyzjci Zarzqdu BZ WBK Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych S.A. okres 
dziatalnosci Funduszu maze zostac skr6cony lub przedtuzony o okresy wskazane w Statucie 
Funduszu. 

Fundusz dziata w imieniu wtasnym i na wtasny rachunek. Przedmiotem dziatalnosci jest 
lokowanie srodk6w w okreslone w Statucie aktywa w okreslony w Statucie spos6b. 

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne, kt6re do dnia, na kt6ry sporzcidzono 
sprawozdanie finansowe znajdujq si~ w obrocie na gietdowym rynku prowadzonym przez 
Gietd~ Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. 

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu 

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktyw6w Funduszu w wyniku wzrostu 
wartosci dokonywanych lokat. 

Fundusz nie gwarantuje osicigni~cia celu inwestycyjnego. 

Limity inwestycyjne Funduszu zostaty przedstawione w spos6b szczeg6towy we 
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego. 

6.3. lnformacje o umowach znacze\cych dla dziatalnosci Funduszu 

W okresie sprawozdawczym nie byty zawierane zadne znaczcice umowy. 
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6.4. lnformacje o powictzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi 
podmiotami oraz okreslenie jego gt6wnych inwestycji krajowych i zagranicznych 
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz 
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupct jednostek 
powictzanych oraz opis metod ich finansowania 
Fundusz dziata na podstawie Ustawy o funduszach inwestycyjnych, w mysl kt6rej Fundusz nie 
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzqdzajqcego ani od osoby posiadajc.i.cej 
bezposrednio lub posrednio wi~kszosc gtos6w w zgromadzeniu inwestor6w. Wszelkie 
powiqzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajq bezposrednio z przepis6w 
Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Gt6wne inwestycje Funduszu zostaty wskazane w pkt 7 
niniejszego raportu oraz w sprawozdaniu finansowym Funduszu. Brak jest innych powiqzar'l 
pomi~dzy Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dziatajqcymi w jego imieniu. 

6.5. lnformacje o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostkQ od niego 
zale:Znct z podmiotami powictzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich 
kwotami oraz informacjami okreslajctcymi charakter tych transakcji 
Nie dotyczy. 

6.6. lnformacje o zacictgniQtych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach 
dotyczctcych kredyt6w i pozyczek 
Nie dotyczy. Fundusz nie zaciqgat pozyczek ani kredyt6w. 

6.7. lnformacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglQdnieniem termin6w ich wymagalnosci ze 
szczeg61nym uwzglQdnieniem pozyczek udzielonych jednostkom powictzanym 
Funduszu 
Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat pozyczek ani kredyt6w. 

6.8. lnformacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym porQczeniach 
i gwarancjach ze szczeg61nym uwzglQdnieniem porQczen i gwarancji udzielonych 
jednostkom powictzanym Funduszu. 
Nie dotyczy. 

6.9. W przypadku emlSJI pap1erow wartosciowych w okresie objQtym raportem - opis 
wykorzystania przez Fundusz wpfyw6w z emisji 
Nie miaty miejsca. 

6.10.0bjasnienie r6znic pomiQdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym 
a wczesniej publikowanymi prognozami wynik6w na dany rok 
Fundusz nie publikowat prognoz. 

6.11. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczctca zarzctdzania zasobami finansowymi, ze 
szczeg61nym uwzglQdnieniem zdolnosci wywictzywania siQ z zacictgniQtych zobowictzan 
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjctJ lub zamierza 
podjctc w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom 
Zobowiqzania Funduszu wynikajq z zawieranych transakcji rynkowych i regulowane Sq na 
biei:qco. Fundusz nie zaciqgat kredyt6w ani pozyczek. 

6.12.0cena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, 
w por6wnaniu do wielkosci posiadanych srodk6w, z uwzglQdnieniem mozliwych zmian 
w strukturze finansowania tej dziatalnosci 
Wielkosc aktyw6w Funduszu nie ma istotnego wptywu na spos6b inwestowania srodk6w. 

6.13.0cena czynnik6w i nietypowych zdarzen majctcych wpfyw na wynik z dziatalnosci za rok 
obrotowy, z okresleniem stopnia wpfywu tych czynnik6w lub nietypowych zdarzen na 
osictgniQty wynik 
W okresie sprawozdawczym nie wystqpity zdarzenia nietypowe, majqce wptyw na wynik 
Funduszu. Wszelkie czynniki wptywajqce na osiqgni~ty wynik zostaty okreslone w punkcie 2. 
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6.14.Charakterystyka zewm~trznych i wewn~trznych czynnik6w istotnych dla rozwoju 
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca 
roku obrotowego nast~pujctcego po roku obrotowym, za kt6ry sporzctdzono 
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzgl~dnieniem 
element6w strategii rynkowej przez niego wypracowanej. 

Rozw6j Funduszu zalezy w gt6wnej mierze od wielkosci aktyw6w zgromadzonych w portfelu 
inwestycyjnym Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztaltowania si~ rynkowych cen akcji 
sp6tek, w kt6re lokuje swoje aktywa. Opr6cz czynnik6w natury fundamentalnej na ceny 
papier6w wartosciowych wptywa takZe nastawienie inwestor6w do rynku akcji, a w 
szczeg61nosci do rynku akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze czynniki 
natury fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na swiecie i w par'lstwach regionu oraz 
sytuacja finansowa poszczeg61nych sp6tek, w kt6rych Fundusz lokuje swoje aktywa. Fundusz 
b~dzie inwestowat w akcje tych sp6tek, kt6re zostanci ocenione jako niedowartosciowane, 
majcic na uwadze przede wszystkim dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz b~dzie 
ograniczat ryzyko gt6wnie poprzez dywersyfikacj~. w tym branzowci i geograficznci. 

6.15.Zmiany w podstawowych zasadach zarzctdzania przedsi~biorstwem emitenta i jego 
grupct kapitatowct 
W okresie sprawozdawczym nie nastcipHy zmiany w podstawowych zasadach zarzcidzania 
Funduszem. 

6.16. Wszelkie umowy zawarte mi~dzy Funduszem a osobami zarzctdzajctcymi, przewidujctce 
rekompensat~ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska 
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nast~puje z powodu 
polctczenia emitenta przez przej~cie 
Nie dotyczy. 

6.17.Wskazanie akcjonariuszy posiadajctcych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty 
zalezne, co najmniej 5% w og61nej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu emitenta, 
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego 
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtos6w z nich wynikajctcych i ich procentowego 
udziatu w og61nej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu 

Nie dotyczy. 

6.18.lnformacje o znanych Funduszowi umowach (w tym r6wniez zawartych po dniu 
bilansowym), w wyniku kt6rych mogct w przysztosci nastctpic zmiany w proporcjach 
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy 

Nie dotyczy. 

6.19.lnformacje o systemie kontroli program6w akcji pracowniczych 

Nie dotyczy. 

6.20.lnformacja o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do 
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przeglctdu sprawozdania 
finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa, oraz o lctcznej wysokosci 
wynagrodzenia wynikajctcego z umowy. 
Zgodnie z postanowieniami zawartej umowy oraz brzmieniem Statutu Funduszu wszelkie 
koszty badania i przeglqdu sprawozdania finansowego pokrywane sci przez Towarzystwo. 

W dniu 3 lipca 2015 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt Sp6tka z ograniczonci 
odpowiedzialnosciq sp6tka komandytowa umow~ o przeglqd i badanie sprawozdania 
finansowego Funduszu za rok 2015 r. Wynikajcice z umowy wynagrodzenie za badanie 
sprawozdania finansowego wyniosto 10 590 zt netto oraz 9 522 zt netto za przeglqd 
sprawozdania finansowego. W dniu 9 sierpnia 2013 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt 
Sp6tka z ograniczonci odpowiedzialnoscici sp6tka komandytowa umow~ o przeglqd i badanie 
sprawozdania finansowego Funduszu za lata obrotowe kor'lczcice si~ z dniem 31 grudnia 
2013 r. oraz 31 grudnia 2014 r. Wynagrodzenie wynikajcice z umowy wyniosto za badanie 
sprawozdar'l finansowych 11 650 zt netto za kazdy rok obrotowy oraz 10 282 zt za przeglqd 
sprawozdar'l finansowych za kazdy rok obrotowy. 
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7. Om6wienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gf6wnych 
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 nast~pujg_cych sprnek istotnie wzrosfa: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM 
ORTAKLIGI A.S., OTP BANK NYRT, ERSTE GROUP BANK AG, POWSZECHNY ZAKtAD 
UBEZPIECZEN S.A., TURKIYE HALK BANKASI A.S., TURKIYE IS BANKASI A.S. oraz TRAKYA 
CAM SANAYll A.S. 

W omawianym okresie w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja 
Funduszu w akcje nast~pujg_cych sp6fek istotnie spadfa: POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN 
S.A., CEZ A.S., BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A., ALPHA BANK A.E., NATIONAL BANK OF 
GREECE S.A. 

Na dzier'l sporzg_dzenia sprawozdania znajdujg_ca si~ w portfelu Funduszu sprnka Hollywood S.A. 
byfa kwalifikowana jako sp6fka publiczna notowana na rynku NewConnect. 

8. Om6wienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizq 
dziafan zwictzanych z realizacjq jego celu 

Fundusz prowadzH polityk~ inwestycyjng_ na podstawie analizy fundamentalnej. lnwestycje byfy 
dokonywane przy zafozeniu dfugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowaf zar6wno 
w sprnki, w przypadku kt6rych wartosc aktyw6w netto zostafa oceniona jako wyzsza od wartosci 
rynkowej, jak i w sp6fki gdzie perspektywy wzrostu zysk6w uzasadniafy wycen~ wyzszg_ do ceny 
rynkowej. Fundusz inwestowaf przede wszystkim w nast~pujg_cych krajach: w Polsce, Austrii, Turcji, 
na W~grzech. 

Zarzqd BZ WBK Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych S.A. 

~f~l Yac~k k;<arcinowski 

Pre~1es Zarzg_du 
~~~~ki 

Czfonek Zarzg_du 

~~ 
Marlena Janota 

Czfonek Zarzg_du 
\ 

\ 
Poznan, dnia 29 marca 2016 r. 
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ING 

Katowice, 29 marca 2016 r. 

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 

Dzialaj'!c stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporz'!dzenia Ministra Finans6w 

z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy 

inwestycyjnych - ING Bank Sl'!ski S.A. pelni'!CY obowi¥ki Depozytariusza dla Arka BZ WBK 

Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamkniytego , (zwanego 

dalej ,,Funduszem") oswiadcza, ze dane dotycz'!ce stan6w aktyw6w, w tym w szczeg6lnosci 

aktyw6w zapisanych na rachunkach pieniyznych i rachunkach papier6w wartosciowych oraz 

pozytk6w z tych aktyw6w przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym 

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





BZ WBK Towarzvstwo Funduszv lnwestvcvinvch S.A. 
Pl. Wolnosci 16, 61-139 Poznan 
telefon: 801123 801 lub C+48J 618851919 

Szanowni Paristwo! 

Oddajfil w Paristwa rfilce sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ 

{dalej: .Fundusz") za rok 2015. 

W sprawozdaniu znajdq_ Paristwo kompleksowe informacje dotyczq_ce Funduszu, m.in. jego bilans, rachunek wyniku oraz 

sklad portfela na koniec 2015 roku. 

Fundusz lokuje swoje aktywa przede wszystkim w akcje sp61ek w takich krajach jak Polska, Turcja, Austria, Grecja czy 

Wfilgry i to sytuacja na rynkach finansowych w tych krajach miala najwifilkszy wplyw na wycenfil aktyw6w Funduszu. 

Wartos6 aktyw6w netto na certyfikat spadla w 2015 r. o 11,42%. 

Duie znaczenie dla gield miala w 2015 roku sytuacja na rynkach swiatowych, przede wszystkim w USA i strefie euro, 

a takie sytuacja geopolityczna. 

Miniony rok uplynql pod znakiem wzmozonej zmiennosci zar6wno na rynku akcji, jak i obligacji. Wlfilkszq_ rolfil niz dane 

makroekonomiczne odegraly decyzje {lub spodziewane decyzje) bank6w centralnych oraz wydarzenia polityczne, 

zar6wno w Polsce, jak i za granicq_. 

Tradycyjnie czfil56 rynk6w akcji zachowala sifil lepiej, CZfilSC gorzej, warto jednak przyjrze6 Sifil przebiegowi wydarzeri 

w Polsce. lndeks gieldy warszawskiej (WIG) odnotowal spadek o 9,6%, przy czym indeks najwifilkszych sp61ek - WIG20 

- stracil 19,7%, a indeks sWIG80, skupiajq_cy male i srednie sp61ki warszawskiej gieldy, wzr6sl o 9,1%. Gl6wnq_ 

przyczynq_ duzo slabszego zachowania najwifilkszych sp61ek byly wydarzenia polityczne: wybory prezydenckie oraz 

parlamentame. lnwestorzy obawiali sifil rosnq_cej ingerencji w sp61ki skarbu paristwa oraz pojawienia sifil nowych 

podatk6w i obciq_ieri. Dotyczylo to gl6wnie sektor6w: energetycznego i bankowego, kt6re stanowiq_ istotnq_ CZfilS6 indeksu 

WIG20. 

Najwainiejsze swiatowe indeksy akcji zamknfilly rok ze znacznie lepszymi wynikami nii warszawski parkiet: niemiecki 

DAX +9,6%, francuski CAC 40 +8,53%, a amerykariski S&P 500 -0,7%. QE {czyli luzowanie polityki pienifilinej), z jakim 

mielismy do czynienia w Europie, bylo dyskontowane przez rynki juz na poczq_tku 2015 roku, tym niemniej wypowiedzi 

Mario Draghiego - Prezesa Europejskiego Banku Centralnego - niewq_tpliwie wplywaly na rynki w kolejnych kwartalach 

roku. W zaleznosci od ich wydiwifilku - przy potwierdzeniu kontynuacji luzowania - pozytywnie, przy wq_tpliwosciach co 

do kierunku QE - negatywnie. R6wnie duzy wplyw na rynki mialy wypowiedzi czlonk6w amerykariskiego Federalnego 

Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku {FOMC) i dlugo oczekiwana decyzja o podniesieniu st6p procentowych 

w USA podjfilta w grudniu - oceniana jako najwazniejsza decyzja ekonomiczna roku. 

Warto zauwaiy6, ze w ubieglym roku mielismy takie do czynienia z dwoma kryzysami - w Grecji i w Chinach, kt6re 

silnie odbily sifil na rynkach akcji. Jednak w og61nym rozrachunku gl6wne swiatowe gieldy zakoriczyly rok 2015 

z wynikiem lepszym nii rynek polski, szczeg61nie po uwzglfildnieniu oslabienia zlot6wki np. w stosunku do 

amerykariskiego dolara. 

W Grecji doszlo do zmiany partii rzq_dzq_cej i pierwsza polowa 2015 roku przebiegala pod znakiem negocjacji nowego 

programu pomocowego dla tego panstwa. Rozmowy toczyly sifil do ostatniej chwili, skutkowaly nawet czasowym 

www.arka.pl 
BZ WBK TFI SA z s1edz1bq w Poznaniu, zarejestrcwana przez Sqd Rejonowy Poznan- Nowe Miasto i Wtlda w Poznanfu, Wydzial Vlll 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S9dowego, KRS 0000001132. NIP 778 13 14 701 Kapital zakladowy 13 202 000,00 PLN (wplacony w calosc1) 



zawieszeniem obrotu na gieldzie w Atenach oraz wprowadzeniem kontroli przeplyw6w kapitalowych. Niemale 

zawirowania obserwowalismy takie w Turcji, gdzie wybory parlamentame odbyly si~ dwa razy. Po pierwszych wyborach 

w czerwcu nie udalo si~ utworzyc rzq_du, musialy zatem zostac powt6rzone w listopadzie. 

Podsumowujq_c, rok 2015 charakteryzowal si~ duzq_ zmiennosciq_ i niestety nie mozemy jej wykluczyc r6wniez 

w bieiq_cym roku. Jedynym antidotum wydaje si~ odpowiednia dywersyfikacja portfela inwestycyjnego. 

Dotychczasowe wyniki inwestycyjne Funduszu na tle benchmarku zostaly uj~te w ponizszej tabeli. 

Zmiana wartosci aktyw6w netto 
Funduszu na certyfikat Stopa zwrotu 

inwestycyjny w odpowiednim z benchmarku 
Okres okresie, konc~cym sic~ w odpowiednim okresie 

wdanym dniu 

wPLN wPLN 

1 rok -11,42% -16,90% 
31.12.2014 r. • 31.12.2015 r. 

2 lata -4,24% -14,42% 
31.12.2013 r. • 31.12.2015 r. 

3 lata -11,22% -22,42% 
31.12.2012 r. • 31.12.2015 r. 

4 lata 15,25% -0,76% 
31.12.2011r.·31.12.2015 r. 

5 lat -20,21% -21,85% 
31.12.2010 r. • 31.12.2015 r. 

Okres od uruchomienia -4,25% -10,75% 
30.06.2008 r. • 31.12.2015 r. 

Podane wyniki Funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ sci oparte na danych historycznych 

i nie stanowici gwarancji uzyskania podobnych wynikow w przyszlosci. Wyniki te nie uwzgl~dniajci oplat ani podatkow 

zwicizanych z uczestnictwem w Funduszu. Szczeg61owe informacje dotyczcice Funduszu znajdujci si~ w aktua/nym 

Statucie oraz w Prospekcie Emisyjnym Funduszu opublikowanym na stronie www.arka.pl. Publiczna subskrypcja 

certyfikatow inwestycyjnych Funduszu miala miejsce od 31 marca do 18 kwietnia 2008 roku. Stopy zwrotu SC/. wy/iczone 

na podstawie wyceny sprawozdawczej certyfikatow inwestycyjnych sporzcidzonej na dziefl 31 grudnia 2015 roku. 

Zapraszajq_c Paristwa do lektury sprawozdania finansowego, chcialbym podzi~kowac za zaufanie, jakim nas Paristwo 

obdarzyli. 

J: 
Jace~ Marcinowski 

Prez~ Zarzq_du 

\ 

Poznan, dnia 29 marca 2016 r. 

~ 
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Bl WBK Towarzvstwo Funduszv lnwestJcvinvch S.A. 
pl. Wolnosci 16, 61-139 Poznan 
telefon: l+4816185513 22 
fax: l +481 61 85513 21 

OSWIADCZENIE ZARZA.DU 

Prawdziwos6 i rzetelnos6 prezentowanych sprawozdafl 

Wedle najlepszej wiedzy Zarzq_du BZ WBK Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych S.A., informacje finansowe oraz 

dane por6wnywalne zaprezentowane w rocznym sprawozdaniu finansowym Arka BZ WBK Akcji Srodkowej 

i Wschodniej Europy Funduszu lnwestycyjnego ZamkniQtego zostaly sporzci.dzone zgodnie z obowiq_zujq_cymi 

zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajq_ w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj~ majq_tkowq_ i finansowq_ 

funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu lnwestycyjnego Zamkni~tego oraz osiqgni~ty 

wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumencie roczne sprawozdanie Zarzq_du zawiera prawdziwy obraz rozwoju, 

osiqgni~c oraz sytuacji funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu lnwestycyjnego 

Zamkni~tego w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku. 

Wyb6r podmiotu uprawnionego do badania sprawozdafl finansowych 

Podmiot uprawniony do badania sprawozdari finansowych, dokonujq_cy badania rocznego sprawozdania finansowego 

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu lnwestycyjnego ZamkniQtego, zostal wybrany 

zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujq_cy badania sprawozdania funduszu, spelnili 

warunki konieczne do sporzq_dzenia bezstronnej i niezaleznej opinii z badania, zgodnie z wlasciwymi przepisami 

prawa polskiego. 

W imieniu BZ WBK Towarzystwo Funduszy lnwestycyjnych S.A. 

l 

~~ 
Jac~k Marcinowski 

\ 
Prrzes Zarzq_du 

\ 

Data: 29 marca 2016 roku 
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