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Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przekaza¢ na Panstwa rece sprawozdania finansowe Funduszy Inwestycyjnych
Arka, zarzadzanych przez BZ WBK AIB TFI S.A., wraz z raportem biegtego rewidenta oraz o$wiadczeniem
Depozytariusza. W sprawozdaniach znajdg Panstwo miedzy innymi szczegdtowe dane dotyczace struktury
portfeli inwestycyjnych Funduszy na dzieh 30 czerwca 2009 roku.

Pierwsze potrocze 2009 r. poczatkowo przyniosto kontynuacje spadkéw na globalnych rynkach akgji,
ktére przetozyty sie réwniez na koniunkture na GPW i innych gietdach w regionie Europy Srodkowej i
Wschodniej. Na poczatku roku wielu inwestoréw i analitykow postrzegato kraje naszego regionu jako
szczegolnie wrazliwe na globalny kryzys finansowy, wskazujac m.in. na wysokie deficyty na rachunkach
obrotéw biezacych, wysokie kwoty zadtuzenia zagranicznego przypadajace do sptaty w najblizszym czasie
oraz zadtuzenie wielu podmiotow, w tym szczegdlnie konsumentéw, w walutach obcych. Ostabienie walut
lokalnych powodowato wzrost zadtuzenia kredytobiorcéw, posiadajacych kredyty denominowane w
walutach obcych.

Rynek polski osiggnat lokalne minimum w potowie lutego 2009 roku, natomiast rynki Swiatowe
najnizsze wartosci indekséw odnotowaly na poczatku marca 2009 roku. Po okresie spadkéw na rynki
powrdécity pozytywne nastroje i indeksy zaczely pia¢ sie w gore. Bylo to m.in. konsekwencja energicznych
dziatan bankéw centralnych, polegajacych na zakupach obligacji hipotecznych, korporacyjnych i
rzgdowych. Ostatecznie indeks WIG wzrést w przeciggu minionego pétrocza o 11,7% natomiast indeks
WIG20 o 4,1%. Na tym tle stopy zwrotu Funduszy Inwestycyjnych Arka ksztaltowaty sie w nastepujacy
sposob:

Zannualizowane
Stopy zwrotu stopy zwrotu
Nazwa funduszu w okresie W okresie
(symbol waluty, w ktérej wyrazona jest jednostka uczestnictwa) 31.12.2008 r.- 31.12.2008 r.-
30.06.2009 r. oy )
30.06.2009 r.
Arka BZ WBK Akgji FIO (PLN) 21,06% 42,46%
Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO (PLN) 12,36% 24,92%
Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO (PLN) 10,56% 21,29%
Arka BZ WBK Obligacji FIO (PLN) 3,84% 7,75%
Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO (PLN) 4,59% 9,26%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (PLN) 10,19% 20,55%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (EUR*) 2,86% 577%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO (PLN) 17,09% 34,46%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO (EUR*) 9,30% 18,76%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO (USD*) 9,28% 18,72%
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO (PLN) 41,93% 84,55%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowe] i Wschodniej Europy FIO (EUR*) 32,49% 65,52%
Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO (PLN) 42,52% 85,75%
Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO (EUR*) 33,04% 66,64%
Arka BZ WBK Energii FIO (PLN) 20,04% 40,41%
Arka BZ WBK Energii FIO (EUR*) 12,06% 24,32%
Arka BZ WBK Energii FIO (USD*) 12,04% 24,28%

Podane wyniki dotyczg jednostek uczestnictwa kategorii A i nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz
optat zwigzanych ze zbyciem i odkupieniem jednostek uczestnictwa zgodnie z Tabelg Optat dostepng na stronie
www.arka.pl. Fundusze nie gwarantujg osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

* W celu ustalenia zmiany wartosci jednostek kategorii A, ktérych warto$¢ wyrazona jest w euro lub w
dolarze amerykanskim, bilansowe wartosci jednostek kategorii A (wyrazonych w ztotych) przeliczone
zostaty odpowiednio na euro lub na dolara amerykanskiego po srednich kursach NBP obowigzujacych w
tych dniach.
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Warto przy tej okazji nadmieni¢, ze BZ WBK AIB TFI S.A. wygrato ranking ,Gazety Prawnej”, w ktérym
kryterium oceny byty stopy zwrotu osiggniete w okresie 31.12.2008 — 30.06.2009 (BZ WBK AIB TFI
najlepsze w | pétroczu, ,Gazeta Prawna”, 03.07.2009). W tak burzliwych czasach zarzadzajacy z naszego
TFI po raz kolejny wykazali sie konsekwencjg i profesjonalizmem. Kierujac sie zasadg nie stosowania
timingu, zarzadzajacy utrzymali wysokie zaangazowanie w akcje funduszy akcyjnych i mieszanych takze w
styczniu i lutym, gdy wielu wycofywato sie z rynkéw akcji. Dzieki temu w petni wykorzystali potencjat rynkow
akcji w Il kwartale 2009 r.

Oprocz funduszy otwartych BZ WBK AIB TFI S.A. ma w swojej ofercie rowniez trzy fundusze
zamknigte: Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ, Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomoéci 2 FIZ oraz Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ.

Na koniec czerwca 2009 roku warto$¢ aktywéw netto funduszu Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci FIZ zamkneta sie kwotg 577,9 min zt. Na dzien sporzadzenia potrocznego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku Fundusz posrednio i bezposrednio
kontrolowat lub wspotkontrolowat nieruchomosci o tacznej wartosci ponad 1,4 mid ztotych. W skiad portfela
rynku nieruchomos$ci Funduszu wchodzi: pietnascie nieruchomosci komercyjnych, cztery inwestycje
deweloperskie oraz cztery dziatki przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa. Wartos¢ aktywow netto na
certyfikat inwestycyjny funduszu spadta w przeciggu mijajacego potrocza o 8,84%. Wynikato to ze spadku
wartosci nieruchomosci, znajdujacych sie w portfelu Funduszu i jego spoétek celowych. Spadek ten stanowit
odzwierciedlenie sytuacji rynkowej. Warto tu nadmieni¢, ze liczac od dnia 30.09.2004 (dzieh pierwszej
wyceny aktywow funduszu), taczng stopa zwrotu wyniosta 67,9%.

Wg wyceny sprawozdawczej na koniec czerwca 2009 r., opracowanej na potrzeby niniejszego
sprawozdania, wartos¢ aktywow netto funduszu Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ
wyniosta 217,9 min zt, a Fundusz kontrolowat lub wspodtkontrolowat nieruchomosci o tacznej wartosci
ponad 0,24 mid ztotych. Portfel Funduszu sktadat sie z jednej nieruchomosci biurowej oraz jednej
nieruchomosci handlowej (mniejszosciowy pakiet akcji w spoéice posiadajacej prestizowe centrum
handlowe). Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu wzrosta w przeciagu mijajacego
poétrocza o 1,38%.

Wartosé aktywow netto funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ wynosita na
koniec czerwca 2009 r. 122,1 min zt. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu wzrosta w
przeciggu mijajacego poétrocza o 33,22%, czyli ok. dwukrotnie wigcej, niz wyniést w tym okresie wzrost
benchmarku Funduszu.

tacznie na dzien 30 czerwca 2009 roku Towarzystwo zarzadzato aktywami w wysokosci 8,74 mid zt, co
plasowato je na drugim miejscu wsrod towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce pod wzgledem
wielko$ci zarzgdzanych aktywow.

Konczac niniejszy list, pragniemy podziekowaé za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo nasze
Towarzystwo i podkresli¢, ze gtdwnym celem naszych dziatan jest zapewnienie wysokiego poziomu
satysfakcji wszystkim Uczestnikom Funduszy Inwestycyjnych Arka, poprzez osigganie ponadprzecietnych
wynikéw inwestycyjnych, szczegdlnie w dtugim okresie.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

sty

Poznan, dnia 13 sierpnia 2009 r.

S
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Szanowni Panstwo,

Mam przyjemnos¢ przekazac¢ na Panstwa rece sprawozdanie finansowe Funduszu Arka BZ
WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ, zarzadzanego przez BZ WBK AIB TFI S.A.,
wraz z raportem biegtego rewidenta oraz oswiadczeniem Depozytariusza. W sprawozdaniu
znajdg Panstwo miedzy innymi szczegdétowe dane dotyczace struktury portfela inwestycyjnego
funduszu na dzien 30 czerwca 2009 roku.

Pierwsza potowa roku 2009 poczatkowo przyniosta kontynuacje spadkéw na globalnych
rynkach akcji, ktore przetozyly sie rowniez na koniunkture na rynkach akcji w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej. Wielu inwestoréw i analitykéw zaczeto postrzegaé kraje regionu jako
szczegolnie wrazliwe na globalny kryzys finansowy wskazujgc m.in. na wysokie deficyty na
rachunkach obrotow biezacych, wysokie kwoty zadtuzenia zagranicznego przypadajace do
sptaty w najblizszym czasie oraz zadtuzenie wielu podmiotéw, w tym szczegdlnie konsumentéw,
w walutach obcych. Ostabienie walut lokalnych powodowato wzrost zadtuzenia kredytobiorcéow
posiadajacych kredyty denominowane w walutach obcych.

Agresywne dziatania bankdéw centralnych polegajace m.in. na zakupach obligacji
hipotecznych, korporacyjnych i rzadowych, przyczynity sie do poprawy sytuacji w globalnym
sektorze finansowym, co wptyneto pozytywnie na nastroje na globalnych i regionalnych rynkach
akcji. Wobec bardzo niskich cen akcji wielu spotek notowanych na rynkach regionu, poprawa
nastrojow spowodowata bardzo dynamiczne wzrosty. Nie bez znaczenia pozostawat tez fakt, ze
zarowno Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jak i Europejski Bank Centralny aktywnie
wspieraty kraje regionu i udzielajac pozyczki uchronity je przed ogtoszeniem niewyptacalnosci.
Rzady krajow o najwiekszych gospodarkach swiata, w tym przede wszystkim rzad Standw
Zjednoczonych oraz rzady panstw Unii Europejskiej, sg zdeterminowane, aby nie dopusci¢ do
ogtoszenia niewyptacalnoséci przez jakiekolwiek panstwo w regionie Europy Srodkowej i
Wschodniej.

Fundusz Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ inwestowat gtéwnie na
publicznych rynkach akcji w Polsce, Czechach, Wegrzech, Austrii i Turcji w spétki, ktdére w opinii
zarzadzajacych funduszem byly szczegdlnie niedowarto$ciowane. Podobna polityka
inwestycyjna bedzie utrzymywana w przysziosci. (Przypominamy, ze Fundusz zostat utworzony
na okres do dnia 28 grudnia 2017 roku, z mozliwoscig skrécenia tego terminu o maksymalnie 2
lata lub wydtuzenie o nie wiecej niz 3,5 roku.)

W wyniku powyzszych czynnikdw wartos¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny na
koniec czerwca 2009 r. wzrosta o0 33,22% w stosunku do wartosci pod koniec grudnia 2008 roku.
W tym samym okresie benchmark funduszu czyli indeks MSCI Emerging Europe ex
Russia + Austria wzrést o 15,59%. Wyniki Funduszu okazaty sie lepsze od benchmarku réwniez
w okresie od 30 czerwca 2008 roku do 30 czerwca 2009 roku. Ponizej zaprezentowano
potroczne i roczne zmiany wartosci aktywow netto na certyfikat w zestawieniu do zmian
benchmarku.
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Zmiana
wartosci Zmiana
aktywow wartosci
netto aktywow
Funduszu na netto
certyfikat Funduszu na
inwestycyjny certyfikat
Wartosé w stosunku | inwestycyjny
Pétroczna Roczna aktywow netto | do wartosci | w stosunku
stopa zwrotu z stopa Funduszu na certyfikatu do wartosci
benchmarku zwrotu z certyfikat sprzed pét certyfikatu
Data Benchmark Funduszu benchmarku | inwestycyjny roku sprzed roku
2008.06.30 91,838 - - 92,76 - -
2008.09.30 79,06 - - 80,73 - -
2008.12.31 48,215 -47,50% - 53,01 -42,85% -
2009.03.31 40,992 -48,15% - 52,17 -35,38% -
2009.06.30 55,733 15,59% -39,31% 70,62 33,22% -23,87%

Podane wyniki Funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ sg oparte
na danych historycznych i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Podane kwoty nie uwzgledniajg ewentualnego opodatkowania Uczestnikow.

Przekazujgc Panstwu sprawozdanie finansowe za pierwsze pétrocze 2009 roku, pragne
zapewnié, ze dziatania podejmowane przez Towarzystwo majg przede wszystkim na celu

utrzymywanie  wysokiego

poziomu

satysfakgcji

naszych

klientow poprzez

ponadprzecietnych wynikdw inwestycyjnych, szczegdlnie w dtugim okresie.

Krzysztof Samotij
Prezes Zarzadu

Cugetesnty

Poznan, dnia 13 sierpnia 2009 roku
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ARKA BZ WBK AKCJI SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ EUROPY
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2009 ROKU DO 30 CZERWCA 2009 ROKU

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

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego pdtrocznego sprawozdania finansowego Arka BZ WBK
Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg
w Poznaniu, przy Placu Wolnosci 16 (,Fundusz”), na ktére skiada si¢: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2009 roku
o wartosci 118 900 tys. ztotych, bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2009 roku, ktéry wykazuje
aktywa netto na sume 122 114 tys. ztotych, rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009
roku do 30 czerwca 2009 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 30 449 tys. ziotych,
zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wykazujace zwigkszenie aktywdow netto okwote 30449 tys. zlotych, rachunek przeptywow
pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku, wykazujacy zwigkszenie
stanu $rodkow pienieznych netto o kwote 2 204 tys. ztotych oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny
za sporzadzenie i rzetelna prezentacje tego pétrocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z pdézniejszymi zmianami) oraz wydanych
na jej podstawie przepisow wykonawczych jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentéw
papier6w warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych
i innymi obowiazujacymi przepisami. W oparciu o przeprowadzony przeglad, naszym zadaniem byto
przedstawienie wniosku na temat tego pétrocznego sprawozdania finansowego.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzili$my stosownie do postanowien normy nr 4 wykonywania zawodu bieglego
rewidenta Ogdlne zasady dokonywania przegladu sprawozdan finansowych, wydanej przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentéw oraz Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglad
potrocznych informacji finansowych przeprowadzany przez niezaleinego bieglego rewidenta
jednostki. Przeglad obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w szczeg6lnosci od oséb
odpowiedzialnych za finanse i ksiggowos¢ Funduszu oraz zastosowanie procedur analitycznych
i innych procedur przegladu. Zakres i metoda przegladu istotnie rézni si¢ od zakresu badania i nie
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pozwala na uzyskanie pewnosci, ze wszystkie istotne zagadnienia moglyby zosta¢ zidentyfikowane,
jak ma to miejsce w przypadku pelnego zakresu badania. Dlatego nie mozZzemy wyraznc opinii
z badania o zalaczonym pétrocznym sprawozdaniu finansowym.

Wniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalaloby sadzié, iz zataczone
pétroczne sprawozdanie finansowe, nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego na dzien 30 czerwca 2009 roku oraz jego wyniku z operacji
oraz przeplywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku zgodnie
z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi
w ustawie o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych jak rowniez
wymogami odnoszacymi sie¢ do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku oficjalnych notowan gietdowych.

Inne kwestie

Do pétrocznego sprawozdania finansowego dotaczono List BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. skierowany do uczestnikéw Funduszu oraz Oswiadczenie Depozytariusza.

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0. Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 11024 David Pozzecco, Dyrektor
Jacek Tworek

13 sierpnia 2009 r.
Warszawa, Polska
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76,
poz. 694, z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007
roku w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowo$ci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859) Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia
sprawozdanie finansowe funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009
roku, ktére obejmuije:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzieh 30 czerwca 2009 roku wykazujgce sktadniki lokat
funduszu w wysokos$ci 118 900 tys. zt.

3. Bilans funduszu sporzadzony na dzien 30 czerwca 2009 roku wykazujgcy aktywa netto i kapitaty w
wysokosci 122 114 tys. zt.

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wykazujgcy dodatni wynik z operacji w kwocie 30 449 tys. zi.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wykazujgce zwiekszenie wartosci aktywow netto funduszu w wysokosci 30 449 tys. zt.

6. Rachunek przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote 2 204 tys. zt.

7. Noty objasniajace.

8. Informacje dodatkowa.

W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Aleksandra Juszczyk
Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski Osoba odpowiedzialna za
prowadzenie ksiag rachunkowych funduszy
Podpis

/9@//0@’707 £ (/7{,

Data: 13 sierpnia 2009 r.

Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS 0000001132,
NIP 778 13 14 701 Kapitat zaktadowy 13.202.000,00 PLN (wptacony w catosci)


Aleksandra Juszczyk
Stempel

Krzysztof Człapowski
Stempel

Krzysztof Samotij
Stempel
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Wprowadzenie

l. Informacje o Funduszu

Nazwa Funduszu

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Arka BZ WBK Akcji Srodkowe; i
Wschodniej Europy FIZ)

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym
Siedziba sadu: Sad Okregowy w Warszawie
VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Rejestr Funduszy Inwestycyjnych
Data: 29 maja 2008 r.
Numer rejestru: RFi 383

Utworzenie Funduszu

Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety rozpoczat dziatalno$é w dniu 29 maja
2008 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Datg rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzien 29 grudnia 2017 roku.

Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu
1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci dokonywanych lokat.

2. Fundusz jest regionalnym funduszem akcji rynkéw zagranicznych i lokuje co najmniej 66% (szesc¢dziesiat sze$¢ procent)
swoich aktywéw w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Albanii, Austrii, Bo$ni i Hercegowiny, Bufgarii, Chorwacji, Czarnogory,
Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii, Turcji, Ukrainy i Wegier.

3. Dochody osiagniete przez Fundusz powiekszajg aktywa Funduszu i nie sg wyptacane Uczestnikom z tytutu posiadania
Certyfikatow.

4. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Opis stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego
podmiotu i udziaty w tym podmiocie nie mogg stanowi¢ tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywéw, za
wyjatkiem listow zastawnych emitowanych przez jeden bank hipoteczny oraz papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD.

2. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie moga stanowi¢ wigcej niz 25% (dwadziescia pie¢ procent)
wartosci aktywoéw Funduszu,.

3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w rozumieniu Ustawy o Funduszach
nie mogq stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadzieScia procent) wartosci aktywoéw Funduszu, z tym ze Fundusz bedzie lokowac
aktywa w depozyty wytacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych i instytucjach kredytowych, w rozumieniu
Ustawy o Funduszach, posiadajgcych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaty wtasne przekraczajace 250 000 000,00
EUR lub ich réwnowarto$¢ w innej walucie oraz posiadajgcych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie nizszy niz
rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor
Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa. Fundusz moze lokowa¢
aktywa rowniez w depozyty w oddziatach bankéw zagranicznych lub instytucji kredytowych w rozumieniu Ustawy o
Funduszach, spetniajgcych kryteria wskazane w zdaniu poprzedzajacym, posiadajgcych rating A lub réwnorzedny nadany
przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch
lub inng uznang agencje ratingowa.

4.  Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywéw Funduszu, z
tym, Ze Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywéw w waluty inne niz waluta polska, euro, dolar amerykanski oraz waluty
panstw wskazanych w punkcie 2 Opisu celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu.

5. Lokaty w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibg
w jednym panstwie moga stanowi¢ nie wiecej niz 50% (piec¢dziesiat procent) aktywdédw Funduszu.

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

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

8. Fundusz moze nabywa¢ jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica ktére, zgodnie z ich
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politykg inwestycyjna, lokujg co najmniej 50% (piecdziesiat procent) swoich aktywéw w akcje, udziaty i instrumenty
finansowe o podobnym charakterze. Fundusz moze lokowa¢ nie wigcej niz 20% (dwadziescia procent) wartosci swoich
aktywéw w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuty uczestnictwa emitowane przez jeden
fundusz zagraniczny lub jedng instytucje wspolnego inwestowania, majaca siedzibe za granica.

Inwestycje Funduszu w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego mogq stanowi¢ nie wigcej niz
34% (trzydziesci cztery procent) aktywoéw Funduszu.

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

Fundusz moze zawieraé umowy, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe i prawa majgtkowe, z innym funduszem
inwestycyjnym zarzgdzanym przez Towarzystwo.

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

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne oraz zaciggac kredyty i pozyczki zgodnie z
warunkami okreslonymi w Statucie.

Petne i szczegdtowe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, ktérym podlegajg lokaty Funduszu oraz zasady polityki
inwestycyjnej i zasady lokowania zawarte zostaty w rozdziale 2 Statutu. Ponadto Fundusz stosuje ograniczenia
inwestycyjne zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z
p&zniejszymi zmianami) zwanej dalej Ustawa.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

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

Dane rejestrowe

Spoétka wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS 0000001132.

Okres sprawozdawczy i dzieh bilansowy

Prezentowane poétroczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 30 czerwca 2009 roku.
Dane poréwnawcze obejmujg okres od dnia utworzenia funduszu, tj. 29 maja 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku.

Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci. Nie istniejg okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci Funduszu.

Dane identyfikujace biegtego rewidenta
KPMG Audyt Sp. z 0.0.

ul. Chtodna 51,
00-867 Warszawa

KPMG Audyt Sp. z 0.0. jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych wpisanym na liste pod numerem
458.

Informacje o wyemitowanych certyfikatach inwestycyjnych

W dniu 11 czerwca 2008 r. Zarzad Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. podjat Uchwate Nr 459/2008
w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW 1 729 202 (jednego miliona siedmiuset
dwudziestu dziewieciu tysiecy dwustu dwdch) certyfikatow inwestycyjnych serii A, wyemitowanych przez Arka BZ WBK Akgji
Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. kodem , PLAASWEO00014”. Pierwsze notowanie certyfikatow inwestycyjnych serii A odbyto sie na sesji
gietdowej w dniu 27 czerwca 2008 roku.
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Wybrane dane finansowe

30.06.2009 r. 31.12.2008 r.*

WYBRANE DANE FINANSOWE w tys. zt w tys. euro w tys. zt w tys. euro
Przychody z lokat 1737 389 2689 644
Koszty funduszu netto 1562 349 1804 432
Przychody z lokat netto 175 39 885 212
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat (18 297) (4 094) (14 664) (3515)
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 48 571 10 867 (64 018) (15 343)
Wynik z operacji 30 449 6812 (77 797) (18 646)
Zobowiagzania 1329 297 1200 288
Aktywa 123 443 27 618 92 865 22 257
Aktywa netto 122 114 27 321 91 665 21969
Liczba zarejestrowanych certyfikatow 1729 202 1729 202 1729 202 1729 202
inwestycyjnych

wz:ggi;';t;"”"w netto na certyfikat 70,62 15,80 53,01 12,70
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 17,61 3,94 (44,99) (10,78)

Dane na dzien 31 grudnia 2008 roku wedtug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2008 roku: 1 EUR=4,1724 zt
Dane na dzien 30 czerwca 2009 roku wedtug $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2009 roku: 1 EUR=4,4696 zt

*Dane w 2008 roku przedstawione sg za okres od 29 maja 2008 r. do 31 grudnia 2008 r.

Liczba Certyfikatow inwestycyjnych podana zostata w sztukach, a warto$¢ aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny oraz wynik

z operacji na certyfikat inwestycyjny w zt i w euro.

Dla celdw informacyjnych dane podane w euro zostaty przeliczone wedtug sredniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2009 r. oraz dla

okresu poréwnawczego z dnia 31 grudnia 2008 r.
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Zestawienie lokat

1) Tabela gtéwna

SKLADNIKI LOKAT

30.06.2009 r.

31.12.2008 r.

Wartos¢
wedtug ceny
nabycia
(w tys. zt)

Wartos¢
wedtug
wyceny na
dzien
bilansowy
(w tys. zi)

Procentowy
udziat w
aktywach
ogotem

Wartos¢
wedtug ceny
nabycia
(w tys. zt)

Wartos¢
wedtug
wyceny na
dzien
bilansowy
(w tys. zt)

Procentowy
udziat w
aktywach
ogétem

N

. Akcje

134 088

118 580

96,06%

154 495

90 476

97,43%

. Warranty subskrypcyjne

. Prawa do akcji

. Prawa poboru

. Kwity depozytowe

. Listy zastawne

. Dtuzne papiery wartosciowe

. Instrumenty pochodne

Ol (N[N

. Udziaty w spoétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig

10. Jednostki uczestnictwa

11. Certyfikaty inwestycyjne

12. Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za
granicg

13. Wierzytelnosci

14. Weksle

15. Depozyty

16. Waluty

17. Nieruchomosci

18. Statki morskie

19. Inne

Razem

134 347

118 900

96,32%

154 495

90 476

97,43%
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2) Tabele uzupetniajace

-HOLDING AG

Wartos¢ Wartosé
wedtug wedtug Procentowy
. . Kraj siedziby wyceny na udziat w
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta n:gnzlia dzien aktywach
Y bilansowy ogoétem
(wtys. 2t) (w tys. zt)
Akcje - Razem 8 465 810,924 134 088 118 580 96,06%
| Notowane na aktywnym rynku regulowanym 8 465 810,924 134 088 118 580 96,06%
Aktywny rynek Gietda Papierow Rzeczpospolita
1.AGORA S.A. ywny ry Wartosciowych w 793 084 posp 18 881 11182 9,06%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
R.AKENERJI ELEKTRIK Aktywny rynek | Istanbul Stock . o
URETIM A.S. regulowany Exchange 59046 | Turcja 1250 1220 0,99%
3. ALARKO HOLDING A.s. | Aktywny rynek | Istanbul Stock 246 236 | Turcja 1179 1465 1,19%
regulowany Exchange
Aktywny rynek Gielda Papierow Rzeczpospolita
4. AMREST HOLDINGS SE ywny ry Wartosciowych w 185 512 14 154 10 203 8,26%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
Aktywny rynek Gielda Papierow Rzeczpospolita
5. BANK BPH S.A. Wartosciowych w 36 865 1221 1475 1,19%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
Gietda Papieréw ’
6. BANKIER PL S.A. Aktywny rynek | o o6 ciowych w 124 844 | Rzeczpospolita 959 1130 0,91%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
7. CENTRAL EUROPEAN Aktvwny rynek Stan
DISTRIBUTION e lonar NASDAQ 23322 | 520 o ne 842 1966 1,59%
CORPORATION LTD. 9 Y d
Aktywny rynek Gielda Papierow Rzeczpospolita
8. COMARCH S.A. Warto$ciowych w 20121 1488 1207 0,98%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
9. DOGAN SIRKETLER Aktywny rynek | Istanbul Stock .
GRUBU HOLDING A.S. | regulowany | Exchange 8229,946 | Turcja 0 19 0,02%
10.DOGAN YAYIN Aktywny rynek | Istanbul Stock .
HOLDING A.S. regulowany | Exchange 7543 | Turcja 9 23 0,02%
11.DOGUS OTOMOTIV
SERVIS VE TICARET Aktywny rynek | Istanbul Stock 391610 | Turcia 2 557 2993 2,42%
AS. regulowany Exchange
12.ERSTE GROUP BANK Aktywny rynek | Vienna Stock 125036 | Austria 13 962 10 747 8.71%
AG regulowany Exchange
13.FABRYKA KOTLOW Aktywny rynek | ietda Papierow Rzeczpospolita
- Warto$ciowych w 140 966 634 1121 0,91%
RAFAKO S.A. regulowany . Polska
Warszawie S.A.
14.HACI OMER SABANCI Aktywny rynek | Istanbul Stock .
HOLDING AS. regulowany Exchange 207 392,378 | Turcja 1000 1773 1,44%
15.IMMOEAST AG Aktywny rynek | Vienna Stock 179 895 | Austria 769 1439 1,17%
regulowany Exchange
16.JERONIMO MARTINS | AKywny rynek | i Euronext 157 352 | Portugalia 2422 3417 2,77%
regulowany
Aktywny rynek Gietda Papierow
17.KERNEL HOLDING S.A. ywny ry Wartosciowych w 118 525 | Luksemburg 3136 3745 3,03%
regulowany .
Warszawie S.A.
18.KOC HOLDING A S. Aktywny rynek | Istanbul Stock 672 877,6 | Turcia 3474 3697 2,99%
regulowany Exchange
Aktywny rynek | Vienna Stock .
19.0MV AG regulowany Exchange 39 298 | Austria 4127 4688 3,80%
Aktywny rynek Gietda Papierow Rzeczpospolita
[20.ORBIS S.A. Warto$ciowych w 383078 19 608 14 404 11,67%
regulowany . Polska
Warszawie S.A.
1.0TOKAR OTOBUS Aktywny rynek | Istanbul Stock .
KAROSERI SANAYI A.S. |regulowany | Exchange 27000 | Turcja 448 79 0,58%
Aktywny rynek | Budapest Stock
2.0TP BANK regulowany Exchange 15 707 | Wegry 380 900 0,73%
23.RAIFFEISEN .
Aktywny rynek | Vienna Stock .
INTERNATIONAL BANK regulowany Exchange 82 251 | Austria 17 668 9099 7,37%
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‘z Wartos¢é
Wartos¢
wedtug Procentowy
Kraj siedziby wediug wyceny na udziat w
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba L ceny .
emitenta nabycia dzien aktywach
(wt i ) bilansowy ogotem
ys- (w tys. zt)
4. SCHOELLER- .
BLECKMANN OILFIELD | AkYWnY rynekc | Vienna Stock 8903 | Austria 931 1035 0,84%
EQUIPMENT AG 9 Y 9
5. TAT KONSERVE Aktywny rynek | Istanbul Stock . o
SANAYIIAS. regulowany | Exchange 376 518 | Turcja 798 1781 1.44%
26. TURK EKONOMI Aktywny rynek | Istanbul Stock . o
BANKASI A.S. regulowany | Exchange 1725753 | Turcja 4833 4278 3.47%
7. TURKIYE GARANTI Aktywny rynek | Istanbul Stock . o
BANKASI A.S. regulowany Exchange 879448 | Turcja 384 7593 6.15%
128.VIENNA INSURANCE Aktywny rynek | Vienna Stock . o
GROUP AG regulowany Exchange 44 403 | Austria 3858 6148 4,98%
D9.WIENERBERGERAG | Akywny rynek | Vienna Stock 64 809 | Austria 2758 2558 2,07%
regulowany Exchange
30. YAPI KREDI SIGORTA Aktywny rynek | Istanbul Stock 28 334 | Turcia 827 471 0.38%
AS. regulowany Exchange ) o
31.YAPI VE KREDI Aktywny rynek | Istanbul Stock . o
BANKASI A.S. regulowany Exchange 1291852 | Turcja 6074 6084 4,93%
Wartosé
Krai siedzib Wartos¢ wedtug Procentowy
KWITY DEPOZYTOWE | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba raj 5.;" f' Y | wedlugceny | wyceny na udziat w
emitenta nabycia dzien aktywach
(w tys. zt) bilansowy ogotem
(w tys. z})
Kwity depozytowe - Razem 16 843 259 320 0,26%
1. Notowane na aktywnym rynku regulowanym 16 843 259 320 0,26%
1. BANK OF GEORGIA | Aktywny rynek London Stany o
GDR regulowany International 16843 Zjednoczone 259 320 0,26%

3) Tabele dodatkowe

Grupy kapitatlowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy

Wartos¢ wedtug wyceny na

Procentowy udziat w aktywach

dzien bilansowy (w tys. z}) ogoétem
l. Grupa DOGUS GRUBU: 10 586 8,57%
1. Akcje TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 7 593 6,15%
2. Akcje DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. 2993 2,42%
Il. Grupa YAPI VE KREDI BANKASI A.S.: 6 555 5,31%
1. Akcje YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 6 084 4,93%
2. Akcje YAPI KREDI SIGORTA A.S. 471 0,38%
Ill. Grupa DOGAN HOLDING: 42 0,04%
1. Akcje DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. 19 0,02%
2. Akcie DOGAN YAYIN HOLDING A.S. 23 0,02%
IV. Grupa KOC HOLDING: 5478 4,43%
1. Akcje KOC HOLDING A.S. 3697 2,99%
2. Akcje TAT KONSERVE SANAYII A.S. 1781 1,44%
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Bilans

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem liczby (w szt.) i wartosci certyfikatow inwestycyjnych (w zt))

30.06.2009 r. 31.12.2008r.
1. Aktywa 123 443 92 865
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2381 177
2. Naleznosci 2162 706
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu - 1506
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 118 900 90 476
1. Zobowiazania 1329 1200
Ill. Aktywa netto 122 114 91 665
IV. Kapitat funduszu 169 462 169 462
1. Kapitat wptacony 169 462 169 462
2. Kapitat wyptacony - -
V. Dochody zatrzymane (31 901) (13779)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 1060 885
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (32 961) (14 664)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (15 447) (64 018)
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 122 114 91 665
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729 202
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 70,62 53,01
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729 202
Rozwodniona warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 70,62 53,01
Liczba Certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow
Seria A 1729 202 1729 202
Wartos¢ aktywdw netto na poszczegolne serie certyfikatow inwestycyjnych
Seria A 70,62 53,01

Bilans nalezy analizowac¢ tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng czes¢
sprawozdania finansowego.
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Rachunek wyniku z operaciji

(w tysiacach ziotych, z wyjatkiem wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny i rozwodnionego wyniku z operacji na

certyfikat inwestycyjny (w z))

01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.

29.05.2008 r. - 31.12.2008 r.

I. Przychody z lokat

1737 2689

1. Dywidendy 1710 829

2. Przychody odsetkowe 27 1574

3. Dodatnie saldo réznic kursowych R 286

Il. Koszty Funduszu 1562 1804
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 902 1512

2. Optaty dla Depozytariusza 55 41

3. Koszty odsetkowe ° 70

4. Ujemne saldo réznic kursowych 239 B

5. Pozostate, w tym: 366 181

- podatki i inne obcigzenia natozone przez wiasciwe organy administracji publicznej 366 181

1ll. Koszty pokrywane przez Towarzystwo . .
IV. Koszty funduszu netto (l1-1l) 1562 1804
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 175 885
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 30 274 (78 682)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (18 297) (14 664)

- z tytutu réznic kursowych 9 960 1506
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 48 571 (64 018)

- z tytutu réznic kursowych (2 655) 13 496
VII. Wynik z operacji 30 449 (77 797)
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) 17,61 (44,99)
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) 17,61 (44,99)

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktére

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Zestawienie zmian w aktywach netto

(w tysiacach ztotych, z wyjatkiem liczby (w szt.) i wartosci certyfikatow inwestycyjnych (w zi))

01.01.2009 r. - 29.05.2008 r. -
30.06.2009 r. 31.12.2008 r.
I. Zmiana wartosci aktywow netto
1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 91665 -
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) w tym: 30 449 (77 797)
a) przychody z lokat netto 175 885
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (18 297) (14 664)
c) wzrost spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 48 571 (64 018)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 30 449 (77 797)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) - -
a) przychodow z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: - 169 462
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) - 169 462
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) - -
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 30 449 91 665
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 122114 91 665
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym* 101328 130 552
Il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: - 1729 202
a) liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - 1729202
b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
c) saldo zmian - 1729 202
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalno$ci funduszu, w tym:
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729 202
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
c) saldo zmian 1729 202 1729 202
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729 202
1l. Zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 53,01 98,00
2. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu sprawozdawczego 70,62 53,01
3.Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 66,99%" (77,43)
4. Minimalna warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 52,17 53,01
- data wyceny 2009-03-31 2008-12-31
5.Maksymalna warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 70,62 92,76
- data wyceny 2009-06-30 2008-06-30
6. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 70,62 53,01
- data wyceny 2009-06-30 2008-12-31
6. Rozwodniona warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 70,62 53,01
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym: 3,11% 2,33%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa 1,80% 1,95%
0,11% 0,05%

2. Procentowy udziat opfat dla Depozytariusza

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

*

31 marca 2009 r. i 30 czerwca 2009 r.

Srednia wartos$é¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona jako $rednia z wartosci aktywow netto z dni

: 31 grudnia 2008 r.,

** Podana stopa zwrotu jest teoretyczng wartoscig, ktéra wskazuje, jaka bytaby tgczna roczna stopa zwrotu Funduszu, gdyby w drugim poétroczu

osiggnat on takg sama stope zwrotu jak w pierwszym poétroczu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig

integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Rachunek przeptywow pienieznych

(w tys. zi)
01.01.2009 . - 29.05.2008r. -
30.06.2009 r. 31.12.2008r.

A. Przeptywy srodkoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 2232 (170 235)
I. Wptywy 211237 882 284
1. Z tytutu posiadanych lokat 1204 1620
2. Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat 210 033 880 644
3. Pozostate - 20
IIl. Wydatki 209 005 1052519
1. Z tytutu posiadanych lokat - -
2. Z tytutu nabycia skfadnikéw lokat 206 298 1051 567
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 1156 809
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
5. Z tytutu optat dla Depozytariusza 50 39
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -
7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych - 84
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
10. Z tytutu ustug prawnych - -
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci - -
12. Pozostate 1501 20
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 4 170 264
I. Wptywy 4 170 264
1. Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych - 169 462
2. Z tytutu zaciagnietych kredytow - -
3. Z tytutu zaciagnietych pozyczek - -
4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -
5. Odsetki 4 802
6. Pozostate - 0
1. Wydatki - 0
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych - -
2. Z tytutu spfat zaciggnietych kredytow - -
3. Z tytutu sptat zaciagnietych pozyczek - -
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
5. Z tytutu wyptaty przychodéw - -
6. Z tytutu udzielonych pozyczek - -
7. Odsetki - 0
8. Pozostate - 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw
srodkow pienieznych (32) 148
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 2204 177
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na poczatek okresu

sprawozdawczego 177 0
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu

sprawozdawczego (E+/-D) 2381 177

Rachunek przeptywow pienigznych nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i

ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

informacjg dodatkowa,
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Noty objasniajace

Nota 1. Polityka rachunkowosci

Opis przyjetych zasad rachunkowosci

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku zostato sporzgdzone zgodnie z ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. Z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z p6zniejszymi zmianami) oraz przepisami rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z
2007 r. Nr 239, poz. 1859).

Sprawozdanie zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Prezentowane kwoty, z wyjgtkiem wartosci aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny, podane zostaty w tysigcach ztotych. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny podana zostata w
ztotych (z doktadnoscig do 0,01 zt).

Zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na podstawie dowoddéw ksiegowych w okresie,
ktorego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia
umowy. Skfadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23.00 czasu polskiego oraz
skfadniki, dla ktorych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej
wycenie aktywoéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerskie.
Sktadniki lokat Funduszu nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug wartosci rownej zero. Prowizja maklerska zaptacona przy
sprzedazy sktadnika lokat obniza wynik ze sprzedazy danej lokaty.

Zysk lub strate ze zbycia lokat oraz walut wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajacq na
przypisaniu sprzedanym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku skfadnikow
wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Metody tej nie stosuje sie do sktadnikéw lokat bedgcych przedmiotem transakciji
przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operaciji.

Nalezng dywidende z akcji/prawo poboru akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy Kurs
nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy/poboru.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci dywidendy i inne udziaty w zyskach, dodatnie saldo réznic kursowych
powstate w zwigzku z wyceng srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, a takze przychody
odsetkowe w skiad ktérych wchodza odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w
przypadku dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych w wartosci godziwej — naliczone zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta oraz odpisy dyskonta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przychody
odsetkowe od dtuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta.

Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, a takze koszty odsetkowe. Koszty
limitowane stanowig koszty wynagrodzenia Towarzystwa ustalone przez Towarzystwo w wysokosci nie wyzszej niz 2,0%
(dwa procent) w skali roku, liczonego jako 365 dni, od $redniej rocznej wartoéci aktywdw netto Funduszu. Srednia roczna
wartos¢ aktywow netto ustalana jest na podstawie wartosci aktywéw netto ustalonych w poszczegdlinych Dniach Wyceny
danego roku kalendarzowego. Na koszty limitowane w kazdym Dniu Wyceny tworzona jest rezerwa. Ptatnosci z tytutu
kosztow limitowanych pomniejszajg utworzong uprzednio rezerwe.

Oprécz wynagrodzenia za zarzgdzanie, o ktorym mowa powyzej, Towarzystwo otrzyma réwniez wynagrodzenie za wyniki
inwestycyjne Funduszu w kazdym roku, w ktérym zostanie osiggnieta stopa zwrotu przekraczajaca 15% (pietnascie
procent) w skali roku dla Certyfikatow danej emisji.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie wzorem:

> DW, = max{0;20% x| WA* N, = WI, * N, » 1+15%>x<3‘1’E

gdzie:
DW, — nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne naliczane dla Certyfikatow danej emisji,

WA — Warto$¢ Aktywédw Netto na Certyfikat przed naliczeniem wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu

Wyceny w danym roku,

WI; — Warto$¢ Aktywéw Netto na Certyfikat danej emisji po naliczeniu wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim
Dniu Wyceny w poprzednim roku, a w przypadku roku, w ktérym zostaty wyemitowane Certyfikaty danej emisji, Wartosé

Aktywow Netto na Certyfikat danej emisji wedtug jego ceny emisyjnej,
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N; — liczba Certyfikatow danej emisji na ostatni Dzieh Wyceny w danym roku,

d — liczba dni w danym roku jaka uptyneta od ostatniego Dnia Wyceny w poprzednim roku, a w przypadku pierwszego

roku, za ktéry zostanie naliczone wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne — od dnia przydziatu Certyfikatéw danej emisji.

Nastepujace koszty zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane sg z aktywoéw Funduszu: podatki i optaty
wynikajace z przepiséw prawa, prowizje i optaty zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy aktywow wchodzgcych w
sktad portfela inwestycyjnego Funduszu oraz optaty za rozliczenie transakcji, koszty zwigzane z zaciaganiem przez
Fundusz pozyczek i kredytow oraz koszty zwigzane z obstugg rachunkéw bankowych Funduszu oraz koszty likwidacji
Funduszu, w szczegdlnosci wynagrodzenie likwidatora Funduszu. Wyzej wymienione koszty stanowig koszty
nielimitowane Funduszu i sg pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie ktérych Fundusz jest zobowigzany do ich
ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa i decyzjami wydanymi przez witasciwe organy administracji publicznej.
Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa Towarzystwo ze $rodkéw wiasnych.

Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat obejmuje udziat zrealizowanych réznic kursowych w transakcjach sprzedazy
sktadnikow lokat

Przyrost wartosci dtuznych papieréw wartoSciowych w okresie migedzy ostatnim ich notowaniem a dniem wykupu
obliczany przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powieksza niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.
Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszajg
wartos¢ aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest dzien wydania Certyfikatow
Inwestycyjnych (wpisania Certyfikatéw na rachunku papieréw wartosciowych w KDPW) lub dzieh wykupienia Certyfikatow
(dzien wyptaty $wiadczenia z tytutu wykupienia Certyfikatow tj. przelewu $rodkéw z rachunku Funduszu na wskazany
rachunek w KDPW). Na potrzeby okreslenia wartosci aktywéw netto na Certyfikat Inwestycyjny w okreslonym Dniu
Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego zwigzanych z wptatami lub
wyptatami ujmowanymi w rejestrze uczestnikéw w tym Dniu Wyceny.

Transakcje zawarte na walutach (rozliczane nie diuzej niz w ciagu trzech dni roboczych) traktuje sie jak kontrakty
walutowe i ujmuje w wycenie Funduszu wedtug wartosci ksiegowej réwnej zeru w dniu jej zawarcia. Wycenia sie je po
Srednim kursie NBP do momentu wprowadzenia transakcji waluty czyli do dnia rozliczenia, w ktérym to dniu
wyksiegowuje sie niezrealizowane zyski badz straty z kontraktu.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu
wedtug S$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieh ujecia tych operacji
w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Wycena aktywow oraz ustalenie zobowiazan i wyniku z operacji

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie¢ w Dniu Wyceny (kazdy ostatni dzieh kwartatu, w ktérym
odbywajg sie regularne sesje na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz dzien przypadajacy na 7
(si6dmy) dzien przed rozpoczeciem kolejnej emisji Certyfikatéw) oraz na dzien sporzgdzania sprawozdania finansowego.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;.

1. Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegdlnosci: akcji, praw do akcji, praw
poboru, kwitéw depozytowych, listéw zastawnych, dtuznych papieréw warto$ciowych) wyznacza sie — ze wzgledu na
godziny zamkniecia aktywnych rynkéw zagranicznych, na ktérych moze lokowa¢ Fundusz — wedtug kurséw
dostepnych o godzinie 23.00 (dwudziestej trzeciej zero) w nastepujacy sposéb:

a) jezeli Dzieh Wyceny jest réwnoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu
Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny
kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy
czym wolumen obrotéw na danym skfadniku aktywdw jest znaczaco niski albo na danym sktadniku aktywow
nie zawarto zadnej transakcji — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu
ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, z zastrzezeniem, ze gdy wycena
aktywéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknigecia, a w przypadku braku
kursu zamknigecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzeh majacych wptyw na ten kurs

albo wartosc;

c) jezeli Dzieh Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku,
a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego
odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej;

d) Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg danego sktadnika aktywéw notowanego na aktywnym rynku
uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu
wyceny najbardziej odpowiedniego dla danego skiadnika lokat, zgodnie z najlepszg wiedza Funduszu i
praktyka rynku finansowego.
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2. W przypadku gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig godziwg
jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego, kolejnego miesigca
kalendarzowego w oparciu 0 wolumen obrotu na danym sktadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem,
ze Fundusz moze dokonywaé transakcji na tym rynku. W przypadku gdy brak mozliwosci obiektywnego lub
wiarygodnego ustalenia wielko$ci wolumenu obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu na kilku aktywnych
rynkach, Fundusz stosuje kolejne, mozliwe do zastosowania kryterium:

a) liczba zawartych transakcji na danym skfadniku lokat na danym aktywnym rynku,

b) ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku,

c) kolejnos¢ wprowadzania do obrotu — jako rynek gtéwny wybiera sie rynek, na ktérym dany sktadnik lokat byt
notowany najwczesnie;j.

3. Wartos¢ sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujacy sposoéb:

a) kwitow depozytowych, weksli, wierzytelnosci, listbw zastawnych, obligacji, bonéw skarbowych, bonéw
pienieznych oraz pozostatych dtuznych papieréw wartosciowych — w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikow
lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw odsetkowych Funduszu

b) depozytow bankowych i pozyczek pienieznych w ziotych polskich — w skorygowanej cenie nabycia
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej

c) jednostek uczestnictwa oraz tytutdéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granicg — wedtug wartosci godziwej, ktérg stanowi ostatnia ogtoszona do godziny 23:00
(dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w Dniu Wyceny przez Fundusz (odpowiednio) wartosci
aktywéw netto na jednostke uczestnictwa lub tytut uczestnictwa tego Funduszu z uwzglednieniem zdarzen
majacych istotny wptyw na warto$¢ godziwa, ogtoszonych do godziny 23:00 (dwudziestej trzeciej zero zero)
czasu polskiego w Dniu Wyceny

d) akgcji i udziatdbw w spdtkach niepublicznych — wedlug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami
okreslonymi w pkt 8.

e) praw poboru — wedtug warto$ci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8

f)  praw do akcji — wedlug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okre$lonymi w pkt 8

g) kontraktow terminowych - wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8.

h)  opcji - wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8.

i)  sktadnikéw lokat innych niz wskazane w podpunktach a) — h) - wedtug wartosci godziwej spetniajacej warunki
wiarygodnosci okreslone w pkt 8.

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

5. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia
umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

6. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

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

8. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez:

a) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczacg tego rodzaju
ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym
sktadnikiem;

b) zastosowanie wtasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodza z aktywnego rynku;

c) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacii;

d) oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie
ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian zasad rachunkowos$ci.

Objasnienie istotnych réznic, dotyczacych przyjetych zasad rachunkowosci, miedzy niniejszym sprawozdaniem
a sprawozdaniem, ktore zostatoby sporzadzone wedfug MSSF

Pomiedzy sprawozdaniem finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 30 czerwca 2009 r. zgodnie z zasadami okreslonymi w
ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami) oraz
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 239, poz. 1859) zwanymi dalej Polskimi Zasadami Rachunkowosci (PZR), a sprawozdaniem,
ktére zostatoby sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) wystapityby, w
szczegolnosci nastepujace réznice:

1. Prezentacja Kapitatow

Fundusz wykazuje w pozycji Kapitat funduszu warto$¢ wptat przyjetych w zwigzku z emisjg Certyfikatéw Inwestycyjnych
oraz warto$¢ kwot wyptaconych z tytutu odkupienia Certyfikatow Inwestycyjnych. Poniewaz posiadacze Certyfikatow
Inwestycyjnych Funduszu posiadajg prawo do ich odkupienia, zgodnie z MSR 32 Fundusz nie wykazywatby tych pozyciji
jako kapitatowe instrumenty finansowe, ale traktowatby je jako zobowigzania finansowe i wykazywatby jako ,wartos¢
aktywdw netto przypisanych posiadaczom Certyfikatéw Inwestycyjnych”.
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Klasyfikacja lokat nabytych przez Fundusz

Zgodnie z PZR Fundusz nie dokonuje klasyfikacji nabytych lokat do réznych kategorii. Wszystkie zakupione instrumenty
finansowe, za wyjatkiem dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku oraz transakcji nabycia
papierow wartosciowych z przyrzeczeniem odsprzedazy, sa wyceniane przez Fundusz w wartosci godziwej, a efekty
wyceny sg ujmowane w rachunku wyniku z operacji.

Zgodnie z MSSF Fundusz miatby mozliwo$¢ dokonania klasyfikacji nabywanych aktywéw finansowych do kategorii
okreslonych w MSR 39.

Wycena dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku

Zgodnie z PZR dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg wedtug zamortyzowanego
kosztu. Zgodnie z MSR 39 Fundusz wyceniatby diuzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku
zakwalifikowane do kategorii ,aktywow finansowych wycenianych wg wartosci godziwej przez wynik finansowy” badz
»aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy” wedtug wartosci godziwe;j.

Metoda rozchodu skfadnikéw lokat stosowana przez Fundusz

Zgodnie z PZR zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda "najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze", polegajaca na
przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat. Zgodnie z MSSF zysk lub strate ze
zbycia lokat wylicza sie metodg ,zakupione najwczes$niej sprzedaje sie jako pierwsze” lub metodq Sredniej wazone;j.

Koszty transakcyjne

Zgodnie z PZR Fundusz ujmuje nabyte lokaty wg ceny nabycia obejmujacej zaptacong prowizje. Zgodnie z MSSF
prowizje zaptacone w zwigzku nabyciem aktywéw finansowych zakwalifikowanych do kategorii ,aktywéw finansowych
wycenianych wg wartosci godziwej przez wynik finansowy” ujmuje sie bezposrednio w rachunku zyskow i strat.

Ujmowanie sktadnikéw lokat nabytych nieodptatnie

Zgodnie z PZR skfadniki lokat nabyte przez Fundusz nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwna zero. Zgodnie z MSSF
w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie w wartosci godziwe;j.

Ujmowanie skfadnikéw lokat otrzymane w zamian za inne sktadniki

Zgodnie z PZR sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisana cene nabycia wynikajacq
z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub
otrzymane przychody pieniezne. Zgodnie z MSSF w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie
w wartosci godziwej.

Ujawnienia

Fundusz ujawnia informacje finansowe stosownie do wymogoéw okreslonych w PZR. Gdyby Fundusz sporzadzat
sprawozdane zgodnie MSSF zakres ujawnien magtby sie réznic¢ istotnie od tych wymaganych przez PZR.

Nota 2. Naleznosci funduszu

Naleznosci funduszu 30'?3'53:923 31'&3'@2‘_’2{;
Z tytutu zbytych lokat 480 659
Z tytutu dywidendy 181 47
Pozostate, w tym: 1501 -
- zapisy na papiery warto$ciowe 1500 -
Razem 2162 706
Nota 3. Zobowigzania funduszu

Zobowiazania funduszu 30'?3'53:923 3 (thigoz:)
Z tytutu nabytych aktywow 872 493
Pozostate zobowigzania, w tym: 457 707
- zobowigzania wobec TFI z tytutu optat za zarzadzanie 450 704
Razem 1329 1200
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Nota 4. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

30.06.2009 r.
Wartos¢ w danej Wartosé
Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych Waluta walucie (w tys. 1)
(w tys.) ys.
I. Banki 2 381
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 334 334
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 361 1612
3. ING Bank Slaski S.A. HUF 0 0
4. ING Bank Slaski S.A. TRY 160 330
5. ING Bank Slaski S.A. usD 33 105
31.12.2008 r.
Wartos¢ w danej Wartosé
Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych Waluta walucie (w tys. z4)
(w tys.) ys.
I. Banki 177
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 55 55
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 23 96
3. ING Bank Slaski S.A. TRY 13 26
01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.
4 . . . . . L Wartos¢ na Wartos¢ na
trymywanych w celu saspokojen piszacych zobowiazah fundussa | | Walta | 30.062009r.wdanej |  30.06.2009r
walucie (w tys.) (w tys. zt)
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pienieznych 947
1. ING Bank Slgski S.A. PLN 237 237
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 80 358
3. ING Bank Slaski S.A. HUF 5965 98
4. ING Bank Slaski S.A. TRY 115 238
5. ING Bank Slaski S.A. usb 5 16
29.05.2008 r. - 31.12.2008 r.
4 . . . . . L Wartos¢ na Wartos¢ na
trymywanych w celu saspokojen piszacych zobowiazah fundussa | | Walta | 31.122008r.wdanej | 31122008
walucie (w tys.) (w tys. zt)
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych 2619
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 1009 1009
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 304 1268
3. ING Bank Slaski S.A. TRY 16 31
4. ING Bank Slgski S.A. CzK 1377 216
5. ING Bank Slaski S.A. HUF 6 050 95
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Nota 5. Ryzyka

(1) Ryzyko stopy procentowej

(1.1) Poziom obcigzenia aktywdéw i zobowigzan funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej, w
podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartos$ci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej zostat
zaprezentowany jako warto$ci bilansowe instrumentéw o charakterze diuznym o statym oprocentowaniu podzielonych wg
okresu pozostajacego na dzien 30 czerwca 2009 r. do zapadalnosci tych instrumentéw finansowych.

30.06.2009 r. Do1| . Qd1f ~~0d3)  0d6| o544 04, Powyzej
(w tys. 24) miesiaca miesigca do | miesiecy do | miesiecy do do 3 lat 3 lat
i 3 miesigcy 6 miesiecy 1 roku

Razem

Transakcje przy - - - - - - -
zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu, z tego o
okresie do wykupu:

Sktadniki lokat notowane - - - - - - -
na aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane - - - - - - -
na aktywnym rynku
Pozostate aktywa - - - - - - -

Razem aktywa obcigzone - - - - - - -
ryzykiem wartosci
godziwej wynikajacym ze
stopy procentowej
Procentowy udziat w - - - - - - -
aktywach ogotem

31.12.2008 . Do 1 miegg:a do mieggc?; do miegigcey 4o | Od1roku | Powyzej
(w tys. zt) miesigca do 3 lat 3lat

3 miesiecy 6 miesiecy 1 roku

Razem

Transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej 1506
strony do odkupu, z tego o
okresie do wykupu:

- - - - - 1506

Sktadniki lokat notowane
na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane
na aktywnym rynku
Pozostate aktywa - - - - - - -
Razem aktywa obcigzone
ryzykiem wartosci 1506 - - - - - 1506
godziwej wynikajacym ze
stopy procentowej
Procentowy qdzial w 1,62% i} R _ _ _ 1,62%
aktywach ogoétem

(1.2) Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem przeptywoéw $rodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy
procentowej, w podziale na kategorie bilansowe.

Nie dotyczy.

(2) Ryzyko kredytowe

(2.1) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen, w
podziale na kategorie bilansowe:

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako wartosci bilansowe
poszczegolnych kategorii aktywow, bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku
sktadnikéw lokat zostata zaprezentowana warto$¢ bilansowa sktadnikow lokat o charakterze diuznym.
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30.06.2009 r.
(w tys. zt)

30.06.2009 r.
Procentowy udziat
w aktywach
ogotem

31.12.2008 r.
(w tys. zt)

31.12.2008 r.
Procentowy udziat
w aktywach
ogotem

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

2 381

1,93%

177

0,19%

Naleznosci, w tym:

2162

1,75%

706

0,76%

- naleznosci z tyt. zawartych transakcji
sprzedazy sktadnikow lokat

480

0,39%

659

0,71%

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony
do odkupu

1506

1,62%

Sktadniki lokat o charakterze dtuznym notowane
na aktywnym rynku, w tym:

- dluzne instrumenty finansowe emitowane
badz gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
NBP

- listy zastawne

- inne niz listy zastawne oraz niz emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa badz NBP
instrumenty o charakterze dtuznym

Sktadniki lokat o charakterze dluznym
nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

- dluzne instrumenty finansowe emitowane
badz gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
NBP

- listy zastawne

- inne niz listy zastawne oraz niz emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa badz NBP
instrumenty o charakterze dtuznym

Razem aktywa Funduszu obcigzone ryzykiem
kredytowym

4543

3,68%

2389

2,57%

(2.2) Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych kategoriach lokat

Nie dotyczy.

(3) Ryzyko walutowe

(3. l) Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem walutowym

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym zostat zaprezentowany jako warto$¢ bilansowa (w tys. zt) aktywéw i zobowigzan

wyrazonych w walutach obcych.

30.06.2009 r. 31.12.2008 r.
30.06.2009 r. Procentowy udziat 31.12.2008 r. Procentowy udziat
(w tys. zt) w aktywach (w tys. zt) w aktywach
ogoétem ogoétem
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 047 1,66% 122 0,13%
Naleznosci 661 0,53% 696 0,75%
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony
do odkupu - - - -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w
tym: 74 433 60,31% 58 760 63,28%
- dluzne papiery wartosciowe - - - -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,
w tym: - - - -
- dluzne papiery wartosciowe - - - -
Razem Aktywa Funduszu obcigzone ryzykiem
walutowym 77141 62,50% 59 578 64,16%
Zobowiazania obcigzone ryzykiem
walutowym 695 0,56% 198 0,21%

(3.2) Wskazanie przypadkoéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat.

Koncentracja ryzyka walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat (wg Tabeli giéwnej lokat) zostata zaprezentowana
jako warto$¢ bilansowa poszczegoélnych kategorii lokat wyrazonych w walutach obcych w rozbiciu na poszczegdine waluty.

30.06.2009 r. 31.12.2008 r.
30?3?3292;) Procentowy ugzial 31 2;?3:82:) Procentowy ugzial
w aktywach ogoétem w aktywach ogoétem
Akcje

EUR 39 131 31,71% 22 866 24,62%
HUF 900 0,73% 6 483 6,98%
TRY 32116 26,02% 29 411 31,68%
uUsSD 1966 1,59% - -

Kwity zastawne
usD 320 | 0,26% - -
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Nota 6. Instrumenty pochodne
Nie dotyczy.

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

Wartosé na Wartos¢ na
Transakcje przy zobowiazaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu 30.06.2009 r. 31.12.2008 r.
(w tys. zt) (w tys. zl)
I. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w tym: - 1506
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
3. Trgnsgkgje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i nie nastepuje ) 1506
przeniesienie na fundusz ryzyk
Il. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ funduszu do odkupu, w tym: - -
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk - -
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wiasnosci i ryzyk - -
3. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strone praw wtasnosci i nie nastepuje ) ;
przeniesienie na drugg stroneg ryzyk
Nota 8. Kredyty i pozyczki
Nie dotyczy.
Nota 9. Waluty i réznice kursowe
30.06.2009 r.
Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta Wartos¢ w ‘Zvvsltl; csle) (v‘\:vtay r;o;t;
Aktywa PLN 123 443
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty PLN 2 381
PLN 334 334
EUR 361 1612
HUF 0 0
TRY 160 330
usD 33 105
Naleznosci PLN 2162
PLN 1501 1501
EUR 132 591
TRY 34 70
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 118 900
PLN 44 467 44 467
EUR 8755 39131
HUF 54 845 900
TRY 15 548 32116
usb 720 2286
Zobowiazania PLN 1329
PLN 634 634
EUR 45 199
TRY 127 263
usD 73 233
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31.12.2008 r.

Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta Wartosé w ‘2’;';; ‘:e) (v‘\:vtay r;o;t;
Aktywa PLN 92 865
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty PLN 177
PLN 55 55

EUR 23 96

TRY 13 26

Naleznosci PLN 706
PLN 10 10

EUR 167 696

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 90 476
PLN 31716 31716

EUR 5480 22 866

TRY 15155 29 411

HUF 411436 6 483

Zobowiazania PLN 1200
PLN 1002 1002

EUR 29 121

TRY 40 77

01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.

Dodatnie i ujemne réznice kursowe w przekroju lokat funduszu

Sktadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowane Niezrealizowane

Zrealizowane Niezrealizowane

Akcje 9960 2650
Kwity depozytowe - - - 5
Razem 9 960 - - 2655

29.05.2008 r. - 31.12.2008 r.

Dodatnie i ujemne réznice kursowe w przekroju lokat funduszu

Sktadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowane Niezrealizowane

Zrealizowane Niezrealizowane

Akcje 1506 13 496 - -
Kwity depozytowe - - - -
Razem 1506 13 496 - -

Sredni kurs walut obcych wyliczany przez NBP na dzien bilansowy kurs w stosunku do zt waluta

1. Dolar amerykanski 3,1733 uUsD
2. Euro 4,4696 EUR
3. Forint wegierski 1,6410 100 HUF
4. Lira turecka 2,0656 TRY
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Nota 10. Dochody i ich dystrybucja

01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Wartos¢ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia
lokat w tys. zt

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

1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (18 297) 48 571
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Razem (18 297) 48 571

29.05.2008r. - 31.12.2008r.
Wartos¢ zrealizowanego Wzrost (spadek)

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

zysku (straty) ze zbycia
lokat w tys. zt

niezrealizowanego zysku z
wyceny aktywow w tys. zt

1. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku (14 664) (64 018)
2. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Razem (14 664) (64 018)

Nota 11. Koszty funduszu

Towarzystwo nie pokrywa kosztéw Funduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa skfada sie z czes$ci statej oraz z wynagrodzenia za
wyniki inwestycyjne. Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne wyptacane jest Towarzystwu w kazdym roku, w ktérym zostanie

osiagnieta stopa zwrotu przekraczajaca 15% (pigtnascie procent).

Wynagrodzenie dla Towarzystwa (w tys. zi)

01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.

29.05.2008 r. - 31.12.2008 r.

Czes¢ stata wynagrodzenia

902

1512
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Informacja dodatkowa

A

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

Nie dotyczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu
finansowym

Nie wystapity.

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

Nie dotyczy.

Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych
na sytuacje majatkowq i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢ funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity:

. przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,
. przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,
. przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

W przypadku niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci opis tych niepewnosci oraz wskazanie
czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiazane

Nie dotyczy.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Nie wystapity.
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Pétroczne sprawozdanie z dzialalnosci emitenta
za okres od 1 stycznia 2009 r. do 30 czerwca 2009 r.

Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(dalej: ,,Fundusz”)

Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002
r. Nr 76 poz. 694, z pézniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie majatkowym i
sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikow ryzyka
i opis zagrozen.

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnosé Funduszu, jakie nastapity w okresie
sprawozdawczym, a takze po jego zakonczeniu.

W okresie objetym raportem Fundusz inwestowat w akcje spotek notowanych na rynku
publicznym przede wszystkim w takich krajach jak Polska, Austria, Turcja, Czechy i Wegry
oraz Portugalia. Na wartos¢ aktywoéw netto Funduszu najwiekszy wplyw miata koniunktura na
rynku akcji w Europie Srodkowej i Wschodniej. W pierwszej potowie 2009 roku ceny akcji na
rynkach regionu po osiggnieciu najnizszych od wielu lat pozioméw dynamicznie sie odbity.
Przyczynito to sie do wzrostu wartosci funduszu o 33,22% (66,99% w ujeciu rocznym). W tym
czasie wzorzec odniesienia (benchmark) Funduszu wzrést o 15,59% (31,44% w ujeciu
rocznym).

1.2. Przewidywany rozwéj Funduszu.

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

1.3. Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy.

1.4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.
Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w giéwnej mierze od cen akcji spétek
publicznych, w ktére Fundusz inwestuje. W portfelu inwestycyjnym Funduszu w pierwszej
potowie roku 2009 znajdowalty sie tylko akcje spotek notowanych na rynkach publicznych oraz
w ograniczonym zakresie Srodki pieniezne. Fundusz w wigkszo$ci inwestowat w akcje duzych
badz srednich spotek. Przyszia sytuacja finansowa Funduszu bedzie w gtéwnej mierze
zaleze¢ od koniunktury na rynku akcji.

1.5. Nabycie udziatlow (akcji) wkasnych.

Nie dotyczy.

1.6. Posiadane przez Fundusz oddzialy.

Nie dotyczy.



1.7.

1.8.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaki6écen
przeplywow srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie jest
narazony fundusz — opis przyjetych przez fundusz celdw i metod zarzadzania ryzykiem
finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych
transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen).

W zwigzku z inwestowaniem aktywow w akcje spoétek publicznych Fundusz ponosit przede
wszystkim ryzyko zmiany rynkowych cen akcji. Z uwagi na fakt ze fundusz inwestowat na
réznych rynkach zorganizowanych w Europie byt rowniez wystawiony na ryzyko kursowe, w
szczegodlnosci dotyczy to takich walut jak euro, korona czeska, turecka lira, czy wegierski
forint. Fundusz nie stosowat transakcji zabezpieczajacych. Fundusz nie zawierat tez
transakcji na instrumentach pochodnych o spekulacyjnym charakterze oraz transakcji krotkiej
sprzedazy.

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

Wartoéci na dzien bilansowy 30 czerwca 2009 roku (w tys. zt) oraz dla okresu
poréwnawczego na dzien 31 grudnia 2008 roku:

30.06.2009 31.12.2008
Lokaty, w tym:

- Akcje 118 580 90 476
- Prawa do akcji - -
- Kwity depozytowe 320 -
- Dtuzne papiery wartosciowe - -
Warto$¢ aktywow netto Funduszu 122 114 91 665
Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 70,62 53,01
Kapitat Funduszu 169 462 169 462
Wynik z operaciji 30 449 (77 797)

Liczba  zarejestrowanych  certyfikatow  inwestycyjnych

(w sztukach) 1729 202 1729 202

Wartosci prezentowanych wskaznikdw finansowych ustalone zostaty na dzien 30 czerwca
2009 roku.

Wartos$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wzrosta o 33,25% osiagajac na dzien 30
czerwca 2009 r. warto§¢ 122 114 tys. zl, Srednia warto$¢ aktywdw netto w okresie
sprawozdawczym wyniosta 101 328 tys. zt.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym wzrosta o
33,22%, osiagajac na 30 czerwca 2009 r. (ostatni dzien wyceny w okresie sprawozdawczym)
wartos¢ 70,62 zt.

W poétrocznym sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2009 r. do 30 czerwca
2009 r. Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w wysokosci 30 449 tys. zt. Przychody z
lokat netto wyniosty 175 tys. zt. Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat
30 274 tys. zt.

Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
potrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o
nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na dziatalnosé Funduszu i osiggniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze oméwienie perspektyw
rozwoju dzialalnosci Funduszu przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.



Dodatni wynik z operacji Funduszu wyniost w okresie sprawozdawczym 30 449 tys. zi, co
oznacza warto$¢ 17,61 zt na jeden certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze
czynniki wptywajace na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym udziatem w ksztattowaniu sie
wyniku z operacji (podane liczby oznaczajg procentowy udziat w strukturze wyniku z operacji):

odsetki od depozytow bankowych: 0,01%;

przychody z tytutu dyskonta: 0,08%;

przychody z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach: 5,62%
zrealizowany zysk ze zbycia lokat: (60,09)%;

niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat: 159,51%;

koszty z tytutu ujemnych réznic kursowych: (0,78)%

obcigzajace Fundusz koszty: (4,35)%.

W najblizszym czasie fundusz zamierza kontynuowanie inwestycji w akcje spoétek, w ktore
dotychczas inwestowal. Mozliwe sg réwniez zmiany w portfelu inwestycyjnym, ktére mogg
wynika¢ ze zmiany oceny sytuacji spotek, badz tez pojawienia sie nowych, atrakcyjnych
mozliwosci inwestycyjnych.

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

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

Czynniki ryzyka zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze wycena rynkowa lokat, w ktére posrednio Ilub
bezposrednio inwestuje Fundusz podlega zmianom w wyniku zmian popytu i podazy na
instrumenty finansowe. Zmiany popytu i podazy na okreslone instrumenty finansowe sg w
szczegollnosci pochodng wystepowania makro- i mikroekonomicznych  czynnikéw
oddziatywujacych na otoczenie, w jakim funkcjonuje emitent tych instrumentéw finansowych
oraz postrzeganiem przez inwestorow wptywu tych czynnikédw na perspektywy gospodarcze
emitenta.

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

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko ptynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zatozonym czasie
okreslonej liczby instrumentéw finansowych po cenie odzwierciedlajgcej ich wartos¢ w
ksiegach Funduszu Ilub nabycia ich przez Fundusz w zatozonym czasie po cenie
odzwierciedlajacej ich wartos¢ rynkowa. Poszczegolne sktadniki aktywéow moga
charakteryzowaé sie niskg ptynnoscig, tzn. koniecznosé ich zbycia lub nabycia w krétkim
czasie moze wigzac¢ sie z akceptacjg ceny innej niz biezaca warto$¢ rynkowa.

Ryzyko kontrahenta

Czes¢ transakcji zawieranych przez Fundusz (w szczegodlnosci transakcje na rynku
miedzybankowym oraz transakcje dotyczace instrumentéw niedopuszczonych do publicznego
obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych) nie jest objeta systemem
gwarancyjnym. W przypadku niedojscia do skutku rozliczenia transakcji z winy kontrahenta
Fundusz moze dochodzi¢ odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub
posrednikdw na podstawie zawartych umoéw i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych
roszczeh moze by¢ utrudnione lub nieskuteczne, w szczegdlnosci z uwagi na koniecznosé
podlegania danej transakcji prawu obcemu i wigze sie z ponoszeniem kosztéw zastepstwa
procesowego.

Ryzyko koncentracji rynkéw
Fundusz koncentruje swoje inwestycje na Srodkowoeuropejskich rynkach akcji i bezposrednio
lub posrednio lokuje na nich co najmniej 66% (szescdziesigt szes¢ procent) swoich aktywow.



Sytuacja na tych rynkach akcji bezposrednio oddziatuje na wartos¢ i ptynnos¢ aktywow
Funduszu.

Inwestorzy winni zwréci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze rynki te moga by¢ postrzegane przez
znacznych miedzynarodowych inwestoréw tacznie, co moze powodowaé, ze mimo
geograficznej dywersyfikacji, notowania cen akcji mogg by¢ silnie dodatnio skorelowane, co
oznacza, ze zmiany cen akcji wskutek zmian popytu i podazy moga nastepowac w tym
samym kierunku na rynkach $rodkowoeuropejskich, bez uwzglednienia czynnikéw
charakterystycznych dla danego rynku oraz emitentéw na nim dziatajgcych.

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wiecej niz 20%
(dwudziestu procent) aktywéw Funduszu w papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku
pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty
w tym podmiocie. Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez lokowanie nie wiecej
niz 50% (piecdziesiat procent) aktywow 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 inkorporujace prawa majatkowe
odpowiadajgce prawom wynikajacym z akcji wyemitowane przez spoétki z siedzibg na
terytorium jednego panstwa.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym charakterze

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

. ryzyko makroekonomiczne — polega na tym, Zze na rynek akcji mogg negatywnie
wptynaé czynniki makroekonomiczne krajowe i Swiatowe w szczegdlnosci, takie jak: tempo
wzrostu gospodarczego, stopien nierdwnowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe,
handlowy i obrotéw biezacych), wielko$¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestyciji,
wysokosé stép procentowych, ksztaltowanie poziomu depozytow i kredytéw sektora
bankowego, stopien kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielkos¢ zadtuzenia
krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkos¢ i ksztalttowanie sie poziomu inflacji, wielkos¢ i
ksztattowanie sie poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Pogarszajgca sie sytuacja
makroekonomiczna z reguty wptywa negatywnie na rynkowg wycene akcji. Fundusz przy
podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje oraz o poziomie alokacji pomiedzy
poszczegodlne rynki bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w
poszczegodlnych krajach, regionach i na Swiecie.

. ryzyko branzowe — polega na tym, ze akcje spotek, w ktére inwestuje Fundusz sg
poddane ryzyku branzy, w ktérej dziatajg. W szczegdlnosci dotyczy to ryzyk: wzrostu
konkurencji, spadku popytu na produkty sprzedawane przez podmioty z branzy i zmian
technologicznych. Fundusz ogranicza ryzyko branzowe poprzez inwestowanie w akcje spotek
z réznych branz.

. ryzyko specyficzne spotki — zwigzane jest z tym, ze akcje spotek, w ktére inwestuje
Fundusz sg poddane ryzyku specyficznemu danej spétki. W szczegdlnosci dotyczy to ryzyk:
zwigzanych z jakoscia i praca zarzadu, zmian strategii i/lub modelu biznesowego spotki, zmian
jakosci fadu korporacyjnego, polityki dywidendowej, zdarzen losowych dotyczacych konkretnej
spofki, konfliktdw w akcjonariacie, kosztéw agencji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dla
spotki poprzez inwestowanie w akcje jednej spétki nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent)
aktywow.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w dtuzne instrumenty finansowe
Lokowanie aktywow Funduszu w instrumenty dluzne wigze sie z wystepowaniem
nastepujacych ryzyk:
. ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub poreczyciela
papieru warto$ciowego lub instrumentu rynku pienieznego - polega na ryzyku niewywigzania
sie diluznika z przyjetych na siebie zobowigzan. W przypadku dtuznych papieréow
wartosciowych dtuznych emitowanych przez instytucje prawa publicznego (panstwa, banki
centralne, instytucje miedzynarodowe, jednostki samorzadu terytorialnego) ryzyko to jest
znikome.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dobér papierow wartosciowych pod katem
wiarygodnos$ci kredytowej ich emitenta. Stuzy temu réwniez dywersyfikacja, czyli lokowanie
Srodkéw Funduszu w papiery wartosciowe roznych emitentdw.
+ ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen diuznych instrumentéw finansowych
o statym oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku



wzrostu stép cena diuznych instrumentow finansowych maleje, w przypadku spadku -
rosnie. W przypadku dluznych instrumentéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu
ryzyko to jest niskie. Im dtuzszy jest czas do wykupu instrumentéw o statym
oprocentowaniu, tym to ryzyko jest wieksze.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe
Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu
pocigga za sobg nastepujgce kategorie ryzyk:
. ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia - istnieje ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia
pozycji w przypadku, gdy Fundusz zastosuje niewtasciwy instrument zabezpieczajacy lub
niewtadciwie go uzyje. Zgodnie z obowigzujgcym prawem Fundusz stosuje procedury
majacego na celu minimalizacje tego ryzyka.
. ryzyko wyceny — ryzyko zwigzane z zastosowaniem przez Fundusz btednych modeli
wyceny instrumentéw finansowych lub uzycia btednych danych wejsciowych, co moze
spowodowaé wykazanie wyceny instrumentéw finansowych w portfelu Funduszu nie
odzwierciedlajgcej ich wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejsciowym) zanizeniem lub
zawyzeniem wartosci aktywow Funduszu.
. ryzyko niedopasowania — w przypadku wykorzystywania instrumentéw pochodnych w
celu zabezpieczenia otwartych pozycji Funduszu istnieje mozliwo$é niedopasowania pozyciji
zabezpieczanej i zabezpieczajacej, z powodu btednej oceny korelacji pomiedzy pozycjg
zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajagcym w szczegdlnosci wynikajace ze:
- zmiany skfadu instrumentu zabezpieczajacego (w szczegodlnosci zmiany sktadu indeksu)
- zmiany sktadu pozycji zabezpieczanej
- ryzyko bazy — ryzyko to opiera sie na mozliwosci zaistnienia zmian kursu instrumentu
zabezpieczajacego nieadekwatnej do zmian wartosci instrumentu bazowego
- ryzyko braku ptynnosci wystarczajgcej do zawarcia transakcji jednoczesnie na pozycjach
zabezpieczanych i zabezpieczajgcych — polega na niemoznosci zawarcia — w zadanym
okresie czasu — transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty zabezpieczane i
instrumenty zabezpieczajace.
taczna ekspozycja na ryzyko zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana
jako suma warto$ci instrumentow bazowych, nie bedzie wyzsza niz 120% (sto dwadziescia
procent) wartosci aktywow Funduszu. Lgczna warto$¢ ryzyka kontrahentéw nie bedzie wyzsza
niz 30% (trzydziesci procent) wartosci aktywow Funduszu, przy czym maksymalna warto$¢
ryzyka pojedynczego kontrahenta nie bedzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Wartosé
ryzyka kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktorych przedmiotem sa niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, jest ustalana jako wartos¢ niezrealizowanego zysku z tych transakciji.

Ryzyko walutowe

Ryzyko wynika ze zmian kurséw walut, w ktérych denominowane sa lokaty Funduszu
wzgledem waluty, w ktérej dokonywana jest wycena aktywdéw Funduszu. Przedmiotem lokat
Funduszu sg aktywa denominowane gtéwnie w walutach lokalnych nastepujacych panstw:
Rzeczypospolitej Polskiej, Wegier, Republiki Czeskiej, Austrii i Turcji, a takze innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Skiad portfela Funduszu w podziale na waluty, w ktérych denominowane sg sktadniki lokat,
bedzie zmienny w czasie. Ryzyko walutowe moge tez rodzi¢ zawarte transakcje dotyczace
instrumentéw pochodnych, w tym w szczegdlnosci terminowe transakcje kupna/sprzedazy
walut. Fundusz nie ma obowigzku zawierania transakcji ograniczajgcych ryzyko zmiany kursu
walut zwigzane z lokatami denominowanymi w walutach obcych. W zwigzku z tym uczestnicy
Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem zmian wartosci walut, w ktérych denominowane sg
lokaty Funduszu w stosunku do waluty polskiej, co moze przetozy¢ sie na zmiany Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat niebedace konsekwencjg zmian wartosci rynkowej sktadnikow
lokat Funduszu.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w wierzytelnosci

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

. ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci dtuznika, gwaranta lub poreczyciela
wierzytelnodci - polega na ryzyku niewywigzania sie dtuznika z przyjetych na siebie
zobowigzan.



Zrédtami ryzyka niewyptacalnosci moga byé miedzy innymi (ponizsze uwagi
dotyczace dtuznika odnoszg sie réwniez do poreczyciela i gwaranta wierzytelnosci):

. wysoki poziom zadtuzenia dtuznika w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych
przez niego aktywow,

. wysoki poziom zadtuzenia dtuznika w stosunku do wartosci srodkoéw pienieznych z
biezgcej dziatalnosci gospodarczej,

. sytuacja w branzy, w ktorej dziata dtuznik,

. sytuacja na rynku, na ktérym dziata dituznik (w szczegdlnosci nasilenie konkurencji,
stabilno$¢ koniunktury, tempo zmian technologicznych),

. sytuacja makroekonomiczna ze szczegdélnym uwzglednieniem jej wptywu na popyt na

produkty dtuznika, osiggane przez niego przychody, marze i zyski.

Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez ocene wiarygodno$ci kredytowej dtuznika.
Inwestycje Funduszu w wierzytelnosci nie moga stanowic tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia
procent) aktywow Funduszu

Ryzyko zwiazane z trudnosciami w pozyskaniu i utrzymaniu wykwalifikowanej kadry
kierowniczej i innych kluczowych pracownikéw
Dziatalnos¢ w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu wymaga posiadania przez
Towarzystwo stabilnej i wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej w szczegdlnosci
posiadajgcej umiejetnoéci i doswiadczenie w zakresie lokowania srodkéw pienieznych na
rynkach finansowych.
W przypadku zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych
kluczowych, moga wystapi¢ trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw na te
stanowiska. Moze to spowodowacC zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzgdzania
aktywami Funduszu, prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestyciji Funduszu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na istnieniu zagrozenia wystgpienia straty na skutek
nieadekwatnosci lub zawodnosci proceséw wewnetrznych, zawodnosci ludzi, systemoéw lub na
skutek dziatania czynnikdw zewnetrznych.

Ryzyko zwiazane z kosztami nielimitowanymi Funduszu

Czes¢ kosztéw obcigzajgcych Fundusz stanowi koszty nielimitowane, ktére bedg pokrywane
bez ograniczen ze $rodkéw Funduszu (koszty nielimitowane zostaty opisane w Rozdziale IV w
punkcie 12.1.1 Prospektu).

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

Ryzyka zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na funkcjonowanie Funduszu

Ryzyko braku wptywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzadzany oraz
reprezentowany wobec o0sob trzecich przez Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy
Funduszu nie sg uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien do
podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu. Jednakze Fundusz, jako
fundusz inwestycyjny zamkniety, bedacy emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych
do publicznego obrotu, zobowigzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci
raportéw biezacych i raportdw okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie informac;ji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych. Pozwala
to Uczestnikom Funduszu na ocene dziatalnosci Funduszu.

W Funduszu dziala Zgromadzenie Inwestoréw posiadajgce ograniczone kompetencje,
szczegbtowo przedstawione w Rozdziale Xl pkt 2.4 Prospektu. W Funduszu nie jest
przewidziane powstanie Rady Inwestoréw.

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu
Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych oraz
Statut Funduszu. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych moze podlegaé zmianom.



Towarzystwo moze w kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci
dotyczacej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu, o ktérej mowa
w zdaniu poprzednim, wymaga ogtoszenia o dokonanych zmianach oraz uptywu terminu
trzech miesiecy od dnia ogtoszenia o zmianach.

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

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

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

Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora swiadczenia dodatkowego

Zgodnie z art. 28 Statutu Towarzystwo moze zawrze¢ z podmiotem zamierzajagcym objac
Certyfikaty wskutek zapisu ztozonego w Transzy Detalicznej lub w Transzy Instytucjonalnej, w
liczbie nie nizszej niz 100.000 (stownie: sto tysiecy) Certyfikatow, Umowe o dodatkowe
Swiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu jej warunkéw, w tym w szczegdlnoSci
wysokosci dodatkowego swiadczenia Towarzystwo bedzie sie kierowato jednym lub oboma z
nastepujacych kryteriow:

. liczbg obejmowanych Certyfikatow,

. wynegocjowang z podmiotem zamierzajgcym objgé Certyfikaty stawka dodatkowego
Swiadczenia wyptacanego przez Towarzystwo i jej wptywem na wielko$¢ przychoddéw
Towarzystwa osigganych z tytutu optaty za zarzgdzanie Funduszem.

Istnieje ryzyko, iz Inwestor obejmujgcy Certyfikaty w liczbie nie nizszej niz 100.000 (sto
tysiecy) nie otrzyma sSwiadczenia dodatkowego z powodu niewynegocjowania pomiedzy
Inwestorem a Towarzystwem satysfakcjonujgcej strony wysokosci stawki dodatkowego
Swiadczenia i w konsekwencji niezawarcia Umowy o dodatkowe Swiadczenia.

Ryzyko rozwigzania Funduszu przed uptywem okresu, na jaki zostatl utworzony

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

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

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

. w wyniku uchwaty Zgromadzenia Inwestoréw podjetej wiekszoscig 2/3 ogdlnej liczby
Certyfikatow.

Ryzyko przedtuzenia lub skrocenia okresu istnienia Funduszu

Fundusz zostanie utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2017 roku. Jednakze ze
wzgledu na rozwdj sytuacji na rynku akcji, okres dziatalno$ci Funduszu moze zosta¢ skrécony
maksymalnie o 2 lata albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata.

Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istniato zagrozenie wystgpienia trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedazg
sktadnikow aktywéw Funduszu w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach. Decyzja o skroceniu dziatalno$ci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o
ktorych mowa w zdaniu poprzednim, moze zostaC¢ podjeta nie pdzniej niz na dziewiec
miesiecy przed datg zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego skroconym terminie.

Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie
Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie, ze likwidacja Funduszu, w pierwotnie zaktadanym



terminie, bedzie niekorzystna ze wzgledu na mozliwos¢ wystagpienia lub kontynuacji trendu
wzrostowego na rynku akcji w okresie po uptywie pierwotnego terminu trwania Funduszu.
Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa w
zdaniu poprzedzajacym, moze zosta¢ podjeta nie pdzniej niz na sze$¢ miesiecy przed datg
zakonczenia dziatalno$ci Funduszu w jego pierwotnym terminie. Przediuzenie dziatalnosci
Funduszu na tej podstawie moze nastgpi¢ o maksymalnie dwa lata.

Decyzja o przedtuzeniu dziatalno$ci Funduszu moze by¢ réwniez podjeta nie wiecej niz
trzykrotnie, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zaktadanym
terminie, bedzie istnialo zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akciji
wchodzacych w skitad aktywow Funduszu po cenach odpowiadajgcych ich warto$ci rynkowe;.
W takich przypadkach kazdorazowe przediuzenie dziatalnosci Funduszu nie moze
przekroczy¢ szesciu miesiecy.

tacznie okres dziatalnosci Funduszu moze zostaé przediuzony maksymalnie o 42
(czterdziesci dwa) miesigce.

Mozliwos¢ skrécenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestorow.
Zaistnienie przestanek do skrocenia okresu, na jaki Fundusz zostat utworzony (zagrozenie
wystgpieniem trendu spadkowego na rynku akcji), oprécz negatywnych konsekwenciji, jakie
czynniki te moga wywrzeé na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejszg
niz zaktadana wypfate srodkéw zainwestowanych w Certyfikaty.

Mozliwos¢ przedtuzenia dziatalno$ci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestorow, ktorzy
z tego powodu moga nie otrzymac zainwestowanych srodkéw w przewidywanym wczesniej
terminie.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat
Aktywa Funduszu wycenia sie wedtug wartosci rynkowej poszczegoinych sktadnikéw w Dniu
Wyceny, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych
warunkach moze odbiega¢ od ceny mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywdw na rynku.
Inwestorzy powinni zwréci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze czes¢ aktywow Funduszu moze by¢
lokowana w udziaty, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych.

Ryzyka zwigzane ze specyfika papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko zwiagzane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym

Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatéw Inwestycyjnych do notowan na GPW. Do
czynnikow ryzyka zwigzanych z obrotem na GPW zalicza sie w szczegolnosci:

. zmienny poziom obrotéw (ograniczona ptynnos¢ transakgc;ji),

. skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatow na GPW mogg podlegaé stosunkowo duzym
wahaniom nawet w krotkim czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy¢ sie z mozliwoscig
spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej).
Intencjg Funduszu jest zawarcie umowy z domem maklerskim, ktéry petni¢ bedzie funkcje
animatora emitenta, do zadan ktérego w szczegdlnosci naleze¢ bedzie utrzymywanie
ptynnosci obrotu na okreslonym w umowie poziomie.

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami wiaze sie z niemoznos$cig nabycia lub sprzedazy na
rynku regulowanym okreslonej liczby Certyfikatdw w zatozonym czasie bez wptywania na
biezgca cene. Wielkos¢ ryzyka ptynnosci zalezy od ptynnosci rynku determinowanej
ksztattowaniem sie popytu i podazy Certyfikatéw oraz liczba ich posiadaczy.

Dane historyczne dotyczace wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy
inwestycyjnych zamknietych na GPW wskazujg, ze instrumenty te charakteryzujg sie
relatywnie niskg ptynnoscig. Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie bedzie mozliwa
sprzedaz znacznej liczby Certyfikatow w krétkim czasie bez negatywnego wptywu na wycene.
Ograniczona ptynno$¢ Certyfikatdw moze skutkowac takze ich notowaniem ponizej Wartosci
Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyka zwigzane z otoczeniem ekonomiczno — prawnym Funduszu
Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko makroekonomiczne polega na tym, Zze na rynek akcji mogg negatywnie wpltyngé
czynniki makroekonomiczne krajowe i swiatowe w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu



gospodarczego, stopien nierownowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i
obrotéw biezacych), wielkos¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokosé¢ stép
procentowych, ksztattowanie poziomu depozytéw i kredytdow sektora bankowego, stopien
kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja
na rynku pracy, wielko$¢ i ksztaltowanie sie poziomu inflacji, wielko$¢ i ksztattowanie sie
poziomu cen surowcOw, sytuacja geopolityczna. Pogarszajaca sie  sytuacja
makroekonomiczna z reguty wptywa negatywnie na rynkowg wycene akgji.

Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udziatowe bierze pod
uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w poszczegdlnych krajach,
regionach i na swiecie.

Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania Funduszu i spétek

Dla wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne dotyczace funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz spétek handlowych nie uleglty pogorszeniu w
okresie trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegdlnosci limitéw inwestycyjnych, dostepnych
kategorii lokat, zasad opodatkowania os6b prawnych, kosztéow transakcji, stosowanych zasad
wyceny oraz obcigzen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych i spotek
handlowych. Zmiany obowigzujacych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub spotek mogg
spowodowa¢ utrudnienie dziatalnosci Funduszu lub spotek, zmniejszenie optacalnosci
lokowania aktywow Funduszu w okreslone kategorie lokat lub natozy¢ na Fundusz lub spotki
dodatkowe obowigzki.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spétek

Pomimo, Zze Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od os6b prawnych, moze
podlega¢ obowigzkom podatkowym w zwigzku z lokowaniem aktywéw w spotki z siedzibg
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu moga podlegaé
opodatkowaniu wynikajacemu z przepisow prawa panstwa siedziby emitenta papierow
wartosciowych lub instrumentéw rynku pienieznego, w ktére inwestuje Fundusz. Fundusz
dotozy staran, by przed rozpoczeciem lokowania w dany instrument finansowy dysponowac
informacjami co do opodatkowania takiej inwestycji. Istnieje jednak ryzyko niedostosowania
dziatalnosci Funduszu do zmian przepisow prawa podatkowego w panstwie obcym oraz
ryzyko wykfadni przepiséw podatkowych panstwa obcego przez organy podatkowe w
odniesieniu do Funduszu.

Zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu, mogg
mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Wartos¢ Aktywow
Netto. Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczacych inwestycji w fundusze
inwestycyjne, moga przyczyni¢ sie do zwiekszenia obcigzenia podatkowego Uczestnikow
Funduszu, co wptynie na zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stopy procentowej

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

W odniesieniu do inwestycji Funduszu ryzyko stopy procentowej polega na mozliwosci zmiany
oprocentowania zaciggnietych przez Fundusz i kredytow i pozyczek. Zmiana kosztéw
kredytow i pozyczek moze przektada¢ sie na zmiane struktury kosztéw Funduszu. W
przypadku znaczacego wzrostu rynkowych stép procentowych Fundusz bedzie zobowigzany
do ponoszenia wyzszych kosztéw finansowych z tytulu obstugi zadtuzenia, co moze
negatywnie wptyngé na osiggane stopy zwrotu z inwestycji i przetozy¢ sie na Warto$¢
Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji

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

Ryzyka zwigzane z uczestnictwem w Funduszu



Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow
wchodzacych w sktad portfela Funduszu i w konsekwencji niemoznosci przewidzenia zmian
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zaréwno od ceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci
poniesionej optaty za wydanie Certyfikatu lub prowizji maklerskiej, a takze od ceny Certyfikatu
z dnia sprzedazy na rynku regulowanym i wielkosci prowizji maklerskiej. W przypadku
uzyskania dodatniej stopy zwrotu Uczestnik bedzie zobowigzany do zaptaty podatku
dochodowego, co obnizy uzyskang przez uczestnika wielkosé stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatéw na rynku regulowanym moga charakteryzowac sie duza
zmiennoscia, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i
sprzedazy Certyfikatow. Cena Certyfikatow na rynku regulowanym w krétkim i $rednim
horyzoncie moze nie by¢ skorelowana z Wartoscig Aktywéw Netto na Certyfikat.

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

Z uwagi na polityke inwestycyjng Funduszu opierajgca sie o lokowanie aktywow w akcje i
instrumenty o podobnym charakterze denominowane w walucie obcej, oprécz ryzyka
zwigzanego ze zmiennoscig notowan instrumentéw wchodzacych w sktad portfela Funduszu,
w tym w szczegolno$ci akcji i instrumentéw o podobnym charakterze, Uczestnik ponosi takze
ryzyko walutowe przejawiajgce sie w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu
waluty polskiej do walut, w jakich sg denominowane papiery wartosciowe wchodzace w sktad
portfela inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji, Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest
sktonny zaakceptowaé przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w
Certyfikaty oraz czy jest skionny ponie$¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania
Srodkow w Funduszu.

Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora

Uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem niedoszacowania wtasnej awersji do ryzyka,
co moze skutkowaé sprzedazg Certyfikatdw po cenie nieodzwierciedlajacej wczesniejszych
oczekiwan Uczestnika. Powyzsze oznacza, ze w przypadku niekorzystnej zmiany ceny
Certyfikatow na rynku regulowanym Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikatoéw, kierujac sie nie
perspektywami dtugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskang stopg
zwrotu z inwestycji.

4. Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego:

4.1.

4.2.

43.

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem
Funduszu przyjat uchwatg nr 06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks Dobrych
Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych uchwalony przez |zbe Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami z wytgczeniem punktow 41.1, 43.1. tego kodeksu.

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

Sprawozdanie sporzadzane jest przez wyznaczonego pracownika Zespotu Wyceny
Funduszy Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a nastepnie weryfikowane przez
Kierownika Zespotu Wycen Funduszy. Sprawozdanie finansowe podlega takze weryfikac;ji i
akceptacji przez osobe odpowiedzialng za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatlu w ogdlnej liczbie glosé6w na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.
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4.4.

4.5

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktoérymi, przy wspoétpracy spétki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papieréw wartosciowych Funduszu.

Mozliwosé zbywania i zastawiania Certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu na rzecz oséb
trzecich zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu nie podlega Zadnym ograniczeniom.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegoélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
certyfikatéw inwestycyjnych.

Towarzystwo zarzadza Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie wszelkie decyzje.

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzadu Towarzystwa powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza, Wiceprezesa oraz pozostatych cztonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Ponadto Rada Nadzorcza wyraza zgode na udzielanie przez Towarzystwo prokury. Prokury
udziela Zarzad Towarzystwa.

Kazdy z czlonkéw Zarzgdu moze zostaé odwotany ze swej funkcji przed uptywem kadencji.
Mandat cztonka Zarzadu wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec 0sdb trzecich w sposéb okreslony dla reprezentacii
Towarzystwa w jego Statucie. Do reprezentowania Towarzystwa upowaznieni sa;

- Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,

- dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie,

- jeden cztonek Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie z prokurentem.

.Skfad osobowy wyzej wymienionych organéw podany zostat w punkcie 4.10.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu.

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

Sposob dzialania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace z
regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile
informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisé6w prawa.

Nie dotyczy.
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4.10. Skilad osobowy i zmiany w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujagcych Fundusz w
ciagu ostatniego roku obrotowego, opis dziatania organéw zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetéw.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) od dnia
1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku dziatat w sktadzie:

Pan Krzysztof Samotij — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Cztapowski — Cztonek Zarzadu,

Przez caty okres sprawozdawczy funkcje Prokurenta BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych petnita pani Monika Michatkiewicz.

W okresie objetym raportem funkcje osoby podejmujacej decyzje inwestycyjne dotyczace
lokat Funduszu petnit pan Btazej Bogdziewicz.

Z uwagi na to, ze Towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu
spotce BZ WBK AIB Asset Management Spotka Akcyjna, Cztonkowie jej Zarzadu réwniez sg
osobami zarzgdzajgcymi Funduszem w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 30 d) Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku - w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego parnstwem
cztonkowskim (Dz. U. Nr 39, poz. 259).

Zarzad BZ WBK AIB Asset Management Spotka Akcyjna od dnia 1 stycznia 2009 roku do
30 czerwca 2009 roku dziatat w sktadzie:

Pan Krzysztof Grzegorek —Prezes Zarzadu,
Pan Krzysztof Cztapowski —Cztonek Zarzadu,
Pan Michat Zimpel — Cztonek Zarzadu.

W czasie od 1 stycznia 2009 roku do 19 marca 2009 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa
dziatata w sktadzie:

Jacek Ksen — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Michat Zimpel — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Grzegorek — Cztonek Rady Nadzorczej

Ryszard Czerwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

W czasie od 19 marca 2009 roku do dnia 30 marca 2009 roku Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w skfadzie:

Jacek Ksen — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Michat Zimpel — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Grzegorek — Cztonek Rady Nadzorczej

Ryszard Czerwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt - Szymala - Czlonek Rady Nadzorczej

W czasie od dnia 30 marca 2009 roku do dnia 15 kwietnia 2009 roku Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Michat Zimpel — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Grzegorek — Cztonek Rady Nadzorczej

Ryszard Czerwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt - Szymala - Czionek Rady Nadzorcze;j

Justyn Konieczny — Cztonek Rady Nadzorczej

W czasie od dnia 15 kwietnia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w skfadzie:

Justyn Konieczny — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
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Krzysztof Grzegorek - Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorcze;j

Ryszard Czerwinski - Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Bodyt Szymala - Czionek Rady Nadzorczej

Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie objetym raportem nie toczyly sie Zzadne postepowania sgdowe, arbitrazowe badz
postepowania przed organami administracji publicznej, ktérych strong bytby Fundusz.

Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Funduszu.
6.1. Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu.

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

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

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

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywédw Funduszu w wyniku wzrostu
wartos$ci dokonywanych lokat.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Limity inwestycyjne Funduszu zostaty przedstawione w sposdb szczegotowy we wprowadzeniu
do sprawozdania finansowego.

6.3. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie byly zawierane zadne znaczace umowy.

6.4. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupa
jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania.

Fundusz dziata w oparciu o Ustawe o funduszach inwestycyjnych, w mys| ktérej Fundusz nie
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajgcego, ani od osoby posiadajgcej
bezposrednio lub posrednio wiekszos¢ gtoséw w zgromadzeniu inwestorow. Wszelkie
powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z
przepisow Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Giéwne inwestycje Funduszu zostaty
wskazane w pkt 7 niniejszego raportu oraz w sprawozdaniu finansowym Funduszu. Brak
jest innych powigzan pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi w
jego imieniu.
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6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

6.10.

6.11.

6.12.

6.13.

6.14.

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

Nie miaty miejsca.

Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytéw i pozyczek.

Nie dotyczy. Fundusz nie zaciagat pozyczek ani kredytow.

Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci
ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym
Funduszu.

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat pozyczek ani kredytow.

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

Nie dotyczy.

W przypadku emisji papieréow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez Fundusz wplywoéw z emisiji.

Nie miaty miejsca.

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

Fundusz nie publikowat prognoz.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczego6lnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjat lub zamierza
podjac¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

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

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Wielkos¢ aktywow Funduszu nie ma istothego wptywu na sposéb inwestowania Srodkow.

Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen
na osiaggniety wynik.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia nietypowe, majace wptyw na wynik
Funduszu. Wszelkie czynniki wptywajace na osiagniety wynik zostaty okreslone w punkcie 2.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca
roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementéw strategii rynkowej przez niego wypracowane;j.
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6.15.

6.16.

6.17.

6.18.

6.19.

6.20.

Rozwoj Funduszu zalezy w gtéwnej mierze od wielkosci aktywow zgromadzonych w portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztaltowania sie rynkowych cen
akcji spotek, w ktére lokuje swoje aktywa. Oprocz czynnikéw natury fundamentalnej na ceny
papieréw wartosciowych wplywa takze nastawienie inwestorow do rynku akcji, a w
szczegdlnoéci do rynku akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze
czynniki natury fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na swiecie i w panstwach regionu
oraz sytuacja finansowa poszczegodlnych spotek, w ktérych Fundusz lokuje swoje aktywa. W
wyniku globalnego kryzysu finansowego sytuacja gospodarcza na Swiecie i w panstwach
regionu jest trudna, ale systematycznie sie poprawia. Ceny akcji w regionie znajdujg sie
obecnie na niskim poziomie w relacji do tych osigganych w przesztosci. Fundusz bedzie
inwestowat w akcje tych spétek, ktére zostang ocenione jako niedowarto$ciowane, majac na
uwadze przede wszystkim dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz bedzie
ograniczat ryzyko gtéwnie poprzez dywersyfikacje, w tym branzowa i geograficzna.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego
grupa kapitatlowa.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
Funduszem.

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

Nie dotyczy.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogoélnej liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.

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

Nie dotyczy.
Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych.
Nie dotyczy.

Informacja o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania
finansowego, okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa oraz tacznej wysokosci
wynagrodzenia , wynikajacego z umowy.

Zgodnie z postanowieniami zawartej umowy oraz brzmieniem Statutu Funduszu wszelkie
koszty badania i przegladu sprawozdania finansowego pokrywane sg przez Towarzystwo.

Wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. za badanie sprawozdania finansowego za rok
obrotowy koriczacy sie z dniem 31 grudnia 2008 r. wyniosto 22 000 zt netto (na podstawie
umowy o badanie sprawozdania Funduszu z dnia 14 stycznia 2009 roku).

W dniu 14 lipca 2009 roku Towarzystwo zawarto umowe o przeglad oraz badanie
sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca
2009 roku z KPMG Audyt Sp. z o.0.

15



Wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. za przeglad sprawozdania finansowego za okres od
dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku wynosi 15 000 zt netto.

7. Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem giownych inwestycji
dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat).

Do najwiekszych inwestycji, ktérych fundusz dokonat w pierwszej potowie roku 2009 nalezaty
zakup akcji spotek: OMV AG, Agora S.A., Jeronimo Martins, Yapi Ve Kredi Bankami A.S., Vienna
Insurance Group AG.

W pierwszej potowie roku 2009 roku w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych
akcji alokacja funduszu w akcje nastepujacych spotek istotnie wzrosta: OMV AG, Central
European Distribution Corporation Ltd., Vienna Insurance Group AG, Kernel Holding S.A., Agora
S.A.

W omawianym okresie w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja
funduszu w akcje nastepujacych spotek istotnie spadita: Turk Hava Yollari A.S., OTP Bank,
Raiffeisen International Bank-Holding AG, Orbis S.A., Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Fundusz dokonat pierwszej inwestycji w spotke niepubliczng Tesgas S.A. Od lipca 2009 roku
spotka ta notowana jest na rynku New Connect.

8. Oméwienie polityki inwestycyjnej funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatan
zwigzanych z realizacja jego celu.

Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng w oparciu o analize fundamentalng. Inwestycje byty
dokonywane przy zatozeniu diugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowat zaréwno w
spotki, w przypadku ktérych wartos¢ aktywdw netto zostata oceniona jako wyzsza od wartosci
rynkowej jak i w spotki gdzie perspektywy wzrostu zyskéw uzasadniaty wycene wyzszg do ceny
rynkowej. Fundusz inwestowat przede wszystkim w nastepujacych krajach Polska, Austria,
Turcja, Czechy i Wegry oraz Portugalia.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

3
Poznan, dnia 13 sierpnia 2009 r. \/
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Krzysztof Samotij
Stempel

Krzysztof Człapowski
Stempel


[B wm=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka

BZ WBK AIB
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

pl. Wolnosci 16, 61-739 Poznan
telefon (+ 48) 61 855 73 22
fax (+ 48) 61 855 73 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwos$¢ i rzetelno$¢ prezentowanych sprawozdari

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
informacje finansowe zaprezentowane w poétrocznym sprawozdaniu finansowym funduszu Arka BZ
WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego zostaty
sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowo$ci i odzwierciedlajg w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowe; i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz osiggniety wynik z operacji. Zawarte
w niniejszym dokumencie pétroczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnie¢ oraz sytuacji Funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | potowie 2009 roku.

Wybor podmiotu uprawnionego do przeglgdu i badania sprawozdan finansowych

Podmiot uprawniony do przegladu i badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu
polrocznego sprawozdania finansowego Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu sprawozdania funduszu, spetnili warunki konieczne do
sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z wiasciwymi przepisami
prawa polskiego.

W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski
Prezes Zarzadu Czilonek Zarzadu

Data: 13 sierpnia 2009 r.

Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS 0000001132,
NIP 778 13 14 701 Kapitat zakladowy 13.202.000,00 PLN (wptacony w cato$ci)


Krzysztof Człapowski
Stempel

Krzysztof Samotij
Stempel


Warszawa, dnia 13 sierpnia 2009 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Iinansow z
dnia 24 grudnia 2007 rokn w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski 8.A. jako Depozytariusz dla Arka BZ WBK Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (zwanego dalej
Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace standw aktywow, w tym w szczegolnosci aktywow
zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow
z tych aktywoéw przedstawionych w sprawozdaniv finansowym Funduszu za okres od
01.01.2009 1. do 30.06.2009 r. s3 zgodne ze stanem faktycznym.,

ZASTLIPCA DYRLK TURA
Meparamentn Operaji Ryahow Finansowych
tRlientdw Stratesicznyeh

Depagmty S4awo;}' WZO

Tomase

NG RANK SLASKI Spalin Akcyjnn MIF B34.01 35475 Kapilal zaklatdowy = 130 100 009,00 x|
ul. Sokolska 34, 40-086 Kalowice KRS 5459 Kapltal wplacony - 130 100 000,00 zI
T +48 32 357 70 Q0 534 Rajonmwy w Katawlcach
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