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Szanowni Panstwo

mito nam przekaza¢ na Panstwa rece péiroczne sprawozdania finansowe Funduszy
Inwestycyjnych Arka za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. Do sprawozdania dotgczony
jest raport biegtego rewidenta oraz oswiadczenie Depozytariusza.

Pierwsze poirocze 2010 roku obfitowato w wiele wydarzen. Wahania indeksu WIG
odzwierciedlaty nastroje na Swiatowe] gieldzie: nerwowe wyprzedaze towarzyszace Kryzysowi
zaufania do gospodarki greckiej, wzrosty indekséw po ogtoszeniu programu pomocy dla strefy
euro, ponowny spadek indekséw w reakcji na niepewnos$¢ odnosnie sytuacji fiskalnej takich
krajow jak Hiszpania czy Portugalia.

Zmienno$¢ rynkéw jest wpisana w ich nature i jest tez czescig pracy zarzadzajacych
Funduszami Arka. Zwracamy jednak uwage nie na krétkoterminowe trendy lecz na fundamenty
spotek, w ktdrych akcje inwestujemy, oraz na ich potencjat wzrostu w diugim okresie. Jestesmy
przekonani, ze to wlasnie nasza filozofia inwestowania jest zrédiem naszej przewagi nad
konkurencjg i to dzieki niej z dumg mozemy moéwi¢ o naszych wynikach inwestycyjnych.
Piecioletnia stopa zwrotu jednostki uczestnictwa kategorii A funduszu Arka BZ WBK Akgji FIO w
okresie 30.06.2005-30.06.2010 wyniosta 51,28% podczas gdy WIG wzrost w tym czasie o
39,04%. Nie wszystkim funduszom akgji to sie udato: 5-letnim wynikiem powyzej WIGu mogto sie
pochwalié tylko 7 z 18 dziatajgcych w tym okresie funduszy akgcji polskich (zgodnie z klasyfikacjg
IZFIA). Co wiecej, na koniec czerwca 2010 roku 5-letnie stopy zwrotu az pieciu na szes¢
dziatajgcych w tym okresie Funduszy Arka byty wyzsze niz benchmarki tych funduszy.

Stopy zwrotu Stopy zwrotu

Nazwa funduszu w okresie w okresie

A . . . . 31.12.2008 r.- 30.06.2005 r.-
(symbol waluty, w ktérej wyrazona jest jednostka uczestnictwa) 30.06.2010 r. 30.06.2010 r.
Arka BZ WBK Akcji FIO (PLN) (4,05)% 51,28%
Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO (PLN) (1,45)% 37,93%
Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO (PLN) 0,87% 36,32%
Arka BZ WBK Obligacji FIO (PLN) 3,71% 28,42%
Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO (PLN) 2,91% 22,27%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (PLN) 4,01% 30,52%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (EUR*) 3,07% 27,19%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO (PLN) 6,05% -
Arka BZ WBK Funduszy Akgji Zagranicznych FIO (EUR¥) 5,09% -
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO (USD?*) (10,95)% -
Arka BZ WBK Akcji Srodkowe] i Wschodniej Europy FIO (PLN) 0,41)% -
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO (EUR*) (1,32)% -
Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO (PLN) 0,14% -
Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO (EUR¥) 0,77)% -
Arka BZ WBK Energii FIO (PLN) (0,97)% -
Arka BZ WBK Energii FIO (EUR¥) (1,87)% -
Arka BZ WBK Energii FIO (USD*) (16,85)% -

Podane wyniki dotyczg jednostek uczestnictwa kategorii A i nie uwzgledniaja podatku od dochoddw kapitatowych oraz opfat zwigzanych ze
zbyciem i odkupieniem jednostek uczestnictwa zgodnie z Tabelg Optat dostgpng na stronie www.arka.pl. Fundusze nie gwarantujg
osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
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Nasze 5-letnie stopy zwrotu nie tylko bijg benchmarki, ale réwniez konsekwentnie plasujg sie wsrdd
najlepszych wynikédw w ramach odpowiednich typéw funduszy: akcyjnych, zrébwnowazonych i stabilnego
wzrostu. Dos¢ powiedzieé, ze 5-letnia stopa zwrotu funduszy Arka BZ WBK Akgji FIO oraz Arka BZ
WBK Zréwnowazony FlO liczona na koniec kazdego z kwartatdéw byta zawsze wsérdd 25% najlepszych
wynikéw funduszy odpowiednio akcyjnych i zréwnowazonych.

BZ WBK AIB TFI S.A. zarzgdza réwniez trzema funduszami zamknietymi: Arka BZ WBK Fundusz
Rynku Nieruchomosci FIZ, Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ oraz Arka BZ WBK
Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ.

Wedlug wyceny bilansowej na koniec czerwca 2010 r. wartos¢ aktywdw netto funduszu Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ wyniosta 507 min zi afundusz posrednio i bezposrednio
kontrolowat nieruchomosci o {acznej wartosci ponad 1,3 mid zlotych. W skiad portfela rynku
nieruchomosci Funduszu, wediug stanu na dzien 30 czerwca 2010 r., wchodzi: 14 nieruchomosci
komercyjnych, 4 inwestycje deweloperskie oraz 4 dziatki przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa.
Wedtug wyceny bilansowej na koniec czerwca 2010 r. warto$¢ aktywow netto funduszu Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ wyniosta 238 min zi, a fundusz posrednio i bezposrednio
kontrolowat nieruchomos$ci o tgcznej wartosci prawie 440 min ztotych. Portfel Funduszu wg stanu na
dzien 30 czerwca 2010 r. skfadat sie z 2 nieruchomosci biurowych, 3 nieruchomosci handlowych oraz 1
nieruchomosci mieszkaniowej.

Wartos¢ aktywow netto funduszu Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ na koniec
czerwca 2010 roku wynosita 166 min zt. Wartosé aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny
spadta w pierwszym potroczu 2010 roku o -2,37% w ujeciu rocznym, natomiast roczna stopa zwrotu na
koniec czerwca 2010 r. wyniosta 35,63%.

Konczac to krotkie podsumowanie minionego pétrocza chcielibysmy podziekowaé za zaufanie, jakim
nas Panstwo obdarzyli. JesteSmy przekonani, ze inwestujgc w Fundusze Inwestycyjne Arka, wybrali
Panstwo jeden z najlepszych produktéw tego typu na rynku. Pragniemy zapewni¢, ze Panstwa
satysfakcja z wynikow inwestycyjnych, zwtaszcza w diugim okresie, jest dla nas najwazniejsza.

Zarzgd BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

R

Poznan, dnia 17 sierpnia 2010 .

* W celu ustalenia zmiany warto$ci jednostek kategorii A, ktdrych warto$¢ 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 $rednich kursach NBP obowigzujgcych w tych dniach.
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Szanowni Panstwo,

mam przyjemno$¢ przekaza¢ na Panstwa rece sprawozdanie finansowe funduszu
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ, zarzadzanego przez BZ WBK
AIB TFIl S.A., wraz z raportem biegtego rewidenta oraz o$wiadczeniem Depozytariusza.
W sprawozdaniu znajdg Panstwo miedzy innymi szczegétowe dane dotyczace struktury
portfela inwestycyjnego Funduszu na dzien 30 czerwca 2010 roku.

W roku 2009 uwaga inwestoréw skupiona byta na sytuacji sektora prywatnego —
przedsiebiorstw, w szczegolnosci bankéw. W pierwszej potowie roku 2010 zaréwno rynki
globalne jak i lokalne byly pod wptywem informacji i wydarzen dotyczacych kondyciji
finanséw sektora publicznego. Dotyczyto to szczegdinie panstw z obrzeza strefy euro —
m.in. Grecji, Portugalii. Kraje te maja relatywnie wysokie zadtuzenie i deficyt budzetowy.
Ze wzgledu na obecne powigzania w systemie finansowym, problemy z obstugg dtugu
tych panstw moga przetozy¢ sie na straty inwestoréw (banki, ubezpieczyciele, fundusze
itp.) na obligacjach emitowanych przez te kraje. Rzady wiekszosci panstw podjety
zdecydowane dziatania majace na celu ograniczenie deficytébw poprzez np. ciecia
wydatkéw budzetowych, podwyzki podatkéw. Odbywa sie to przy asyscie i we wspotpracy
z Unig Europejska, Migdzynarodowym Funduszem Walutowym oraz Europejskim
Bankiem Centralnym. Kluczowa jest teraz skuteczno$¢ i realizacja tych obietnic w taki
sposob, by nie zdusi¢ odradzajgcego sie ozywienia gospodarczego. Z tych tez powodow
kursy indekséw gietdowych w pierwszej potowie roku nie miaty wyraznego kierunku i
poruszaty sie w trendzie bocznym.

Kraje naszego regionu majg stosunkowo dobrg sytuacje finansowg, poza nieco
stabszymi Wegrami i Rumunig, ktére juz rozpoczety naprawe swoich finanséw
publicznych. Najwieksze kraje regionu, a tym samym najwazniejsze dla naszego portfela
inwestycyjnego, Polska oraz Turcja majg stosunkowo zdrowe fundamenty. Turcja wydaje
sie by¢ nawet w przededniu podwyzszenia ratingu kredytowego do poziomu
inwestycyjnego, co otworzytoby ten rynek dla szerszego grona inwestoréw. Nalezy jednak
pamietaé, ze na rynki naszego regionu bedzie wptywat tez nastrdj na gietdach globalnych.

Fundusz inwestowat gtéwnie na publicznych rynkach akcji w Polsce, Czechach,
Austrii, Turcji i na Wegrzech, w spoétki, ktdére w opinii zarzgdzajgcych funduszem byty
szczegolnie niedowartosciowane. Podobna polityka inwestycyjna bedzie utrzymywana w
przysztosci.

Naszg filozofie inwestycyjng oraz mozliwosci oferowane przez fundusz zamknigty
dobrze ilustruje przyktad naszej inwestycji w spétke TesGas S.A. Udziaty w spétce zostaty
objete przez Fundusz w ramach oferty kierowanej do ograniczonej liczby inwestoréw w
2009 r. przy okazji wprowadzania spétki na rynek NewConnect. Fundusz byt w stanie
zainwestowaé na wczesnym etapie i zaakceptowac ryzyko nizszej ptynnosci na rynku
NewConnect, w zamian za, w naszej ocenie, sporg mozliwos¢ wzrostu i uwolnienia
wartoéci w przyszitosci. W lipcu 2010 r. spétka z sukcesem przeprowadzita kolejng emisje
akgji a wkrétce zostanie wprowadzona na gtéwny rynek notowan w Warszawie. W okresie
niecatego roku warto$¢ inwestycji wzrosta o prawie 120%.

Dotychczasowe wyniki inwestycyjne Funduszu na tle benchmarku zostaty ujete w
ponizszej tabeli. Przy okazji chciatbym zauwazyé, ze mimo trudnego okresu, w jakim
przyszito funkcjonowaé Funduszowi, jego dwuletnia stopa zwrotu z dnia 30.06.2010 r. jest
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dodatnia i wynosi 3,26%. W tym samym czasie benchmark Funduszu, czyli indeks MSCI
Emerging Europe ex Russia + Austria, spadt 0 -18,64%.

Zmiana
Zmiana warto$ci wartosci
aktywow netto aktywow netto
Funduszu na Funduszu na
Warto$¢ certyfikat certyfikat
Potroczna aktywow inwestycyjny w inwestycyjny w
stopa Roczna netto potrocznym okresie 12-
zwrotu z stopa Funduszu okresie, miesigcznym,
benchmarku | zwrotu z na certyfikat | konnczacym siew | koriczacym sie
Data Benchmark | Funduszu benchmarku | inwestycyjny | danym dniu w danym dniu
2008.06.30 91,838 | - - 92,76 zt | - -
2008.09.30 79,06 | - - 80,73 zt| - -
2008.12.31 48,215 -47,50% | - 53,01 zt -42 85% | -
2009.03.31 40,992 -48,15% | - 52,17 z -35,38% | -
2009.06.30 55,733 15,59% -39,31% 70,62 zt 33,22% -23,87%
2009.09.30 70,551 72,11% -10,76% 96,61 zt 85,18% 19,67%
2009.12.31 74,136 33,02% 53,76% 96,92 zt 37,24% 82,83%
2010.03.31 81,409 15,39% 98,60% 99,75 zt 3,25% 91,20%
2010.06.30 74,717 0,78% 34,06% 95,78 zt -1,18% 35,63%

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

Jestem przekonany, ze fundusz Arka BZ WBK Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ
oferuje duzy potencjat zysku. Dziekuje za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i
zachgcam do zapoznania sie¢ z poétrocznym sprawozdaniem Funduszu. Informacje
zawarte w Sprawozdaniu, m.in. szczegotowy skfad portfela inwestycyjnego, umozliwiajg
petniejsza ocene dotychczasowej polityki inwestycyjnej Funduszu.

Z powazaniem .
Gt Sk,

Krzysztof Samotij
Prezes Zarzadu

Poznan, dnia 17 sierpnia 2010 .
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ARKA BZ WBK AKCJI SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ EUROPY
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 ROKU DO 30 CZERWCA 2010 ROKU

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

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego pdirocznego sprawozdania finansowego Arka BZ
WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z siedziba
w Poznaniu, przy Placu Wolnosci 16 (,Fundusz”), na ktére sklada sie: wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2010
roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywow
pienigznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku oraz noty objasniajace i
informacja dodatkowa.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za
sporzadzenie 1 rzetelna prezentacje powyzszego poétrocznego sprawozdania finansowego,
sporzadzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z p6zniejszymi zmianami) oraz
wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych jak rowniez wymogami odnoszacymi si¢
do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych i innymi obowigzujagcymi przepisami. W oparciu o przeprowadzony przeglad,
naszym zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat tego pdirocznego sprawozdania
finansowego.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien krajowego standardu rewizji finansowej
nr 3 Ogdlne zasady przeprowadzania przeglgdu sprawozdan finansowych/skréoconych
sprawozdan  finansowych oraz wykonywania innych ustug poswiadczajgcych  oraz
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd Srodrocznych informacji
finansowych przeprowadzany przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki. Przeglad
obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w szczegélnosci od oséb odpowiedzialnych za
finanse i ksiggowo$¢ Funduszu oraz zastosowanie procedur analitycznych i innych procedur
przegladu. Zakres i metoda przegladu istotnie r6zni si¢ od zakresu badania i nie pozwala na
uzyskanie pewnosci, ze wszystkie istotne zagadnienia moglyby zosta¢ zidentyfikowane, jak ma
to miejsce w przypadku petnego zakresu badania. Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania
o0 zatgczonym péirocznym sprawozdaniu finansowym.
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Whniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalatoby sadzi¢, iz zatgczone
p6troczne 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 Zamknietego na dzien 30 czerwca 2010 roku, jego wyniku z
operacji oraz przeptywow pienicznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010
roku zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentdw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych.

Za KPMG Audyt Spétka z ograniczona Za KPMG Audyt Spétka z ograniczona

odpowiedzialnoscia sp.k. odpowiedzialnoscia sp.k.
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Bogdan Debicki

17 sierpnia 2010 1.
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BZ WEK AIB Towarrystwo Funduszy inwestycyinuch S.A
nl. Wolnesci 16, 61-729 Poman

telefon: (+48] 61855 73 22

fax: (+48) 61855 73 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223 z pbzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007
roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci 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
Zamknigtego za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku, ktére obejmuje:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2010 roku wykazujace skladniki lokat funduszu
w wysokosci 161 403 tys. zt.

3. Bilans funduszu sporzadzony na dzien 30 czerwca 2010 roku wykazujacy aktywa netto i kapitaty
w wysokosci 165 629 tys. zt.

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku wykazujacy
ujemny wynik z operacji w kwocie 1 968 tys. zk.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku
wykazujace zmniejszenie wartosci aktywow netto funduszu w wysokosci 1 968 tys. zt.

6. Rachunek przeplywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku
wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkéw pienigznych netto o kwote 3 121 tys. zt.

7. Noty objasniajace.

8. Informacje dodatkowa.

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

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski Aleksandra Juszezyk
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
N ksiag rachunkowych funduszy

Ot Sl

Data: 17 sierpnia 2010 .
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SPIS TRESCI

Pélroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akojikowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycguyknity
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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 Srodkowej i
Wschodniej Europy FIZ)

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

Utworzenie Funduszu

Arka BZ WBK Akcji 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% (szes¢dziesigt szes¢ procent)
swoich aktywéw w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Albanii, Austrii, Bosni i Hercegowiny, Butgarii, Chorwacji, Czarnogéry,
Czech, Estonii, Litwy, totwy, Macedonii, Rumunii, Serbii, Stowaciji, Stowenii, Turcji, Ukrainy i Wegier.

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

4. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Opis stosowanych ogranicze n inwestycyjnych Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego
podmiotu i udzialy w tym podmiocie nie moga 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 nalezace 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¢ wiecej niz 25% (dwadziescia pieé procent)
wartosci aktywéw Funduszu,.

3. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w rozumieniu Ustawy o Funduszach
nie moga stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadziescia procent) wartosci aktywoéw Funduszu, z tym ze Fundusz bedzie lokowac¢
aktywa w depozyty wylacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych i instytucjach kredytowych, w rozumieniu
Ustawy o Funduszach, posiadajacych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaty wkasne przekraczajgce 250 000 000,00
EUR lub ich réwnowarto$¢ w innej walucie oraz posiadajacych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie nizszy niz
rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor
Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratingowa. Fundusz moze lokowac
aktywa réwniez w depozyty w oddziatach bankéw zagranicznych lub instytucji kredytowych w rozumieniu Ustawy o
Funduszach, spetniajacych kryteria wskazane w zdaniu poprzedzajacym, posiadajacych 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 aktywow 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 wigcej niz 50% (piecdziesiat procent) aktywéw Funduszu.

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

7. Fundusz moze inwestowaé nie wiecej niz 34% (trzydziesci cztery procent) swoich aktywéw 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 tytulty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp6lnego inwestowania majace siedzibe za granica ktdre, zgodnie z ich
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politykg inwestycyjng, lokujg co najmniej 50% (piecdziesiat procent) swoich aktywéw w akcje, udzialy i instrumenty
finansowe o podobnym charakterze. Fundusz moze lokowac nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) wartosci swoich
aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez jeden
fundusz zagraniczny lub jedna instytucje wspdlnego inwestowania, majaca siedzibe za granica.

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

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

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sa papiery warto$ciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem
inwestycyjnym zarzgdzanym przez Towarzystwo.

Fundusz moze dokonywaé krétkiej 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 zaciaga¢ kredyty i pozyczki zgodnie z
warunkami okreslonymi w Statucie.

Petne i szczegétowe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, ktérym podlegajg lokaty Funduszu oraz zasady polityki
inwestycyjnej i zasady lokowania zawarte zostaly 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
pézniejszymi zmianami) zwanej dalej Ustawa.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

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

Dane rejestrowe

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

Okres sprawozdawczy i dzie n bilansowy

Prezentowane pétroczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku.
Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 30 czerwca 2010 roku. Dane poréwnawcze obejmujg okres od 1
stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku, w tym takze za okres od 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009
roku.

Kontynuowanie dziatalno $ci przez Fundusz oraz okoliczno $ci wskazuj gce na
zagro zenie kontynuowania dziatalno $ci Funduszu

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

Dane identyfikuj agce biegtego rewidenta
KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa

ul. Chtodna 51,
00-867 Warszawa

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych wpisanym na liste pod numerem 3546.

Informacje o wyemitowanych certyfikatach inwest ycyjnych

W dniu 11 czerwca 2008 r. Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat Uchwale Nr 459/2008
w sprawie dopuszczenia do obrotu gieldowego na Gléwnym Rynku GPW 1 729 202 (jednego miliona siedmiuset
dwudziestu dziewigciu tysiecy dwustu dwoch) certyfikatow inwestycyjnych serii A, wyemitowanych przez Arka BZ WBK Akgji
Srodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. kodem ,, PLAASWEQ00014". Pierwsze notowanie certyfikatéw inwestycyjnych serii A odbyto sie na sesji
gietdowej w dniu 27 czerwca 2008 roku.
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Wybrane dane finansowe

30.06.2010 . 31.12.2009 .
WYBRANE DANE FINANSOWE wtys. zt w tys. euro wtys. zt w tys. euro
Przychody z lokat* 1250 312 2101 484
Koszty funduszu netto* 1929 482 2955 681
Przychody z lokat netto* (679) (170) (854) (197)
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat* 3329 831 (13 585) (3130)
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat* (4 618) (1153) 90 371 20820
Wynik z operacji* (1968) (492) 75932 17 493
Zobowigzania 1351 326 1478 360
Aktywa 166 980 40 277 169 075 41 155
Aktywa netto 165 629 39951 167 597 40 796
Liczba zarejestrowanych certyfikatow 1729 202 1729 202 1729 202 1729202
inwestycyjnych
Wartosc gktywow netto na certyfikat 9578 23.10 96.92 2359
inwestycyjny
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny* (1,14) (0,28) 43,91 10,12

Dane na dzien 31 grudnia 2009 roku wedtug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2009 roku: 1 EUR=4,1082 zt
Dane na dzien 30 czerwca 2010 roku wedtug sredniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2010 roku: 1 EUR=4,1458 zt

Liczba Certyfikatow inwestycyjnych podana zostata w sztukach, a warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny oraz wynik
z operacji na certyfikat inwestycyjny w zt i w euro.

Dla celéw informacyjnych dane podane w euro zostaty przeliczone wedtug $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2010 r. oraz dla
okresu poréwnawczego z dnia 31 grudnia 2009 r.

* Poszczegblne pozycje z rachunku zyskéw i strat przeliczone zostaly w walucie euro wedlug kursu stanowigcego $rednig
arytmetyczng $rednich kurséw ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego zakonczonego
miesigca okresu sprawozdawczego. Dla okresu od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku: (1 EUR=4,0042 zt.). Dla okresu
od 1 stycznia 2009 roku od 31 grudnia 2009 roku: (1 EUR=4,3406 zt.).
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Zestawienie lokat

1) Tabela gtéwna

SKEADNIKI LOKAT

30.06.2010 r.

31.12.2009 r.

Warto ¢
wedtug ceny
nabycia
(w tys. zh)

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

Procentowy
udziat w
aktywach
ogoétem

Warto ¢
wedtug ceny
nabycia
(w tys. zh)

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

Procentowy
udziat w
aktywach
ogoétem

. Akcje

136 766

158 386

94,85%

137 320

163 531

96,72%

. Warranty subskrypcyjne

. Prawa do akcji

. Prawa poboru

. Kwity depozytowe

1,81%

0,24%

. Listy zastawne

. Dluzne papiery wartosciowe

. Instrumenty pochodne

Ol N|O ||| W |IN|F

. Udzialy w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig

10. Jednostki uczestnictwa

11. Certyfikaty inwestycyjne

12. Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majace siedzibe za
granicg

13. Wierzytelnosci

14. Weksle

15. Depozyty

16. Waluty

17. Nieruchomosci

18. Statki morskie

19. Inne

Razem

139 669

161 403

96,66%

137 579

163 932

96,96%
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2) Tabele uzupetniaj ace

Warto §¢
Warto §¢ wedtug Procentowy
. . Kraj siedziby wedtug ceny wyceny na udziat w
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia dzien aktywach
(w tys. zt) bilansowy ogoétem
(w tys. zb)
Akcje - Razem 9 290 306,755 136 766 158 386 94,85%
| Notowane na aktywnym rynku regulowanym 7792 991,755 131018 150 642 90,21%
Gietda Papieréw
1. AGORASA. Aktywny rynek | Wartosciowych w 793084 | poSEP OSPOLTA 18881 18 249 10,03%
regulowany Warszawie S.A.
2. 2l<SCANSA CIMENTO Aktywny rynek :Estaﬂbul Stock 45 911 | TURCIA 57 35 0.36%
- regulowany xchange
8. G';E'#:ifi' SELEKTR'K Aktywny rynek E;iﬂg;‘]' §t°°k 462 446,997 | TURCJA 1027 3075 1,84%
2 regulowany 9
4. AKSIGORTAA.S. Aktywny rynek E‘aﬂb“' Stock 394 779 | TURCJA 1930 1558 0,93%
regulowany xchange
5. ALARKO GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI Aktywny rynek E‘iﬂg;‘" §t°°k 35 738 | TURCJA 747 1204 0,72%
A.S. regulowany xchang
Istanbul Stock
6. ALARKO HOLDING AS. | Aktywny rynek | 28800 2 0,297 | TURCJA 0 0 0,00%
regulowany xchang
Gielda Papieréw
7. AMREST HOLDINGS SE | Aktywny rynek | Wartosciowych w 152 074 E(z)fgiiospoum 11223 10 341 6,19%
regulowany Warszawie S.A.
8. émiathHAAg AT Aktywny rynek E;iﬂg;‘]' §t°°k 623 310 | TURCJA 5335 5482 3,28%
e regulowany 9
Gielda Papieréw
9. BRE BANK S.A. Aktywny rynek | Wartosciowych w 1 E(z)fgiiospoum 0 0 0,00%
regulowany Warszawie S.A.
10. iES"EB' HAVASERVISI | aktywny rynek E;iﬂg;‘]' §t°°k 45367 | TURCJA 1496 1372 0,82%
e regulowany 9
11. CENTRAL EUROPEAN STANY
DISTRIBUTION Aktywny rynek | NASDAQ 43234 | 5 1E0 O C7ONE 2596 3138 1,88%
CORPORATION LTD. regulowany
Gielda Papieréw
12. COMARCH S.A. Aktywny rynek | Wartosciowych w 20121 Eéfgiiospo“m 1488 1592 0,95%
regulowany Warszawie S.A.
13. DOGAN SIRKETLER Istanbul Stock
Aktywny rynek 0,946 | TURCJA 0 0 0,00%
GRUBU HOLDING A.S. regulowany Exchange
14. DOGUS OTOMOTIV
SERVIS VE TICARET Aktywny rynek E‘iﬂg;‘" §t°°k 470 419 | TURCJA 3271 6862 4,11%
A.S. regulowany xchang
15. iESTE GROUPBANK | aktywny rynek \E"Xecr;]"ais(;“k 31016 | AUSTRIA 1506 3389 2,03%
regulowany 9
16. HACI OMER SABANCI Istanbul Stock
Aktywny rynek 439 004,495 | TURCJA 1953 6027 3,61%
HOLDING A.S. regulowany Exchange
17. INTERNATIONAL London Stock
PERSONAL FINANCE | Aktywny rynek | =07 375 310 | WIELKA BRYTANIA 3686 3643 2,18%
PLC regulowany xchange
18. JERONIMO MARTINS Aktywny rynek | Lisbon Euronext 168 802 | PORTUGALIA 2653 5277 3,16%
regulowany
19. KOC HOLDING A.S. Aktywny rynek E‘aﬁb“' Stock 647 061,6 | TURCJA 3217 7 496 4,49%
regulowany xchange
20. NARODOWY FUNDUSZ Gielda Papierow
INWESTYCYJINY EMPIK | Aktywny rynek | Wartosciowych w 33064 | porcren OSPOLITA 538 546 0,33%
MEDIA & FASHION S.A. | regulowany Warszawie S.A.
Vienna Stock
21. OMV AG Aktywny rynek | ZEE o 16 228 | AUSTRIA 1531 1664 1,00%
regulowany xchang
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Warto §¢
Warto §¢ wediug Procentowy
. . Kraj siedziby wedtug ceny wyceny na udziat w
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia dzien aktywach
(w tys. zt) bilansowy ogotem
(w tys. zh)
Gietda Papieréw
22. ORBIS S.A. Aktywny rynek | Wartosciowych w 416 146 | po-CEROSPOLITA 20885 14 786 8,85%
regulowany Warszawie S.A.
23. OTP BANK Aktywny rynek E“dﬁpe“ Stock 22371 | WEGRY 930 1543 0,93%
regulowany xchange
Gietda Papieréw
e CPE SAVEAD | Aktywny rynek | Wartosciowych w 4891 | RZFCEROSPOLITA 1541 1712 1,03%
- regulowany Warszawie S.A.
Gielda Papieréw
25. RAFAKO S.A. Aktywny rynek | Wartosciowych w 159 587 E(z)fgiiospoum 810 1907 1,14%
regulowany Warszawie S.A.
26. RAIFFEISEN Vienna Stock
INTERNATIONAL BANK- | Aktywny rynek | £ 51 70 226 | AUSTRIA 9735 9168 5,49%
HOLDING AG regulowany 9
27. SCHOELLER- .
BLECKMANN OILFIELD | Aktywny rynek \E"Xecr;]"ais(;“k 10 527 | AUSTRIA 1145 1629 0,98%
EQUIPMENT AG regulowany 9
26. TAT KONSERVE Aktywny rynek | [Stanbut Stock 642 534 | TURCJA 2252 4411 2,64%
2 regulowany 9
29. ;%RK HAVAYOLLARL | Aktywny rynek E‘aﬂb“' Stock 220 667,42 | TURCJIA 1811 1856 1,11%
- regulowany xchange
80. EXESISEI ngANT' Aktywny rynek E‘aﬁb“' Stock 212 059 | TURCJA 823 3025 1,81%
- regulowany xchange
S1. VIENNAINSURANCE | Aktywny rynek | Vienna Stock 56 507 | AUSTRIA 5733 8031 4,81%
regulowany xchang
32. WARIMPEX FINANZ- Vienna Stock
Aktywny rynek 190 143 | AUSTRIA 1543 1446 0,87%
UND BETEILIGUNGS AG | regliowany Exchange
33. WIENERBERGER AG Aktywny rynek \E"ecr;]"ais(;“k 253 289 | AUSTRIA 13 103 10 559 6,32%
regulowany xchang
34. Xgpl KREDI SIGORTA | Aktywny rynek E‘aﬂb“' Stock 191 389 | TURCJA 4703 3962 2,37%
- regulowany xchange
35. YAPI VE KREDI Istanbul Stock
Aktywny rynek 545 683 | TURCJA 2349 5057 3,03%
BANKASI A.S. regulowany Exchange
1. Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 1497 315 5748 7744 4,64%
1. EURO-TAXPL S.A. Aktywny rynek | NewConnect 250 001 Eéfgéiospoum 1375 1425 0,85%
nieregulowany
2. TESGAS S.A. Aktywny rynek | NewConnect 228 986 E(z)fgiiospoum 1707 3549 2,13%
nieregulowany
8. gngL'AN OIL&GAS | aktywny rynek 'é°”ﬂ°" Stock 597 643 | WIELKA BRYTANIA 844 1248 0,75%
nieregulowany xchange
4. DRAGON-UKRAINIAN
PROPERTIES & Aktywny rynek E‘iﬂﬁgﬂ SetOCk 420 685 | WYSPA MAN 1822 1522 0,91%
DEVELOPMENT PLC nieregulowany 9
Warto ¢
Krai siedzib Warto §¢ wedtug Procentowy
KWITY DEPOZYTOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba e'm .'teni; y wedtug ceny wyceny na udziat w
I nabycia dzien aktywach
(w tys. zt) bilansowy ogotem
(w tys. zt)
Kwity depozytowe - Razem 82 711 2903 3017 1,81%
I. Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 82 711 2903 3017 1,81%
1. CREATIV INDUSTRIAL Aktywny rynek Frankfurter 82 711 STANY 2903 3017 1,81%
GROUP GDR nieregulowany Wertpapierbdrse ZJEDNOCZONE
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3) Tabele dodatkowe

Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy

Warto $¢ wedtug wyceny na dzie
bilansowy (w tys. zt)

A

Procentowy udziat w aktywach ogétem

I. Grupa DOGUS GRUBU: 9 887 5,92%
1. Akcje TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 3025 1,81%
2. Akcje DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. 6 862 4,11%
IIl. Grupa YAPI VE KREDI BANKASI AS.: 9019 5,40%
1. Akcje YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 5057 3,03%
2. Akcje YAPI KREDI SIGORTA A.S. 3962 2,37%
Ill. Grupa KOC HOLDING A.S.: 11907 7,13%
1. Akcje KOC HOLDING A.S. 7496 4,49%
2. Akcje TAT KONSERVE SANAYII A.S. 4411 2,64%
IV. Grupa HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.: 7585 4,54%
1. Akcje AKSIGORTA A.S. 1558 0,93%
2. Akcje HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 6 027 3,61%
V. Grupa ALARKO: 1204 0,72%
1. Akcje ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1204 0,72%
2. Akcje ALARKO HOLDING A.S 0 0,00%
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Bilans

(w tysi acach ztotych z wyj atkiem liczby (w szt.) i warto  $ci certyfikatow inwestycyjnych (w zt))

30.06.2010 r. 31.12.2009 .
I. Aktywa 166 980 169 075
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3499 378
2. Naleznosci 2078 678
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu - 4087
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 161 403 162 557
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 1375
Il. Zobowi gzania 1351 1478
Ill. Aktywa netto 165 629 167 597
IV. Kapitat funduszu 169 462 169 462
1. Kapitat wptacony 169 462 169 462
2. Kapitat wyptacony - -
V. Dochody zatrzymane (25 568) (28 218)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (648) 31
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (24 920) (28 249)
VI. Wzrost (spadek) warto $ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 21735 26 353
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operac ~ ji 165 629 167 597
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 1729 202 1729 202
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 95,78 96,92
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1729 202 1729 202
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 95,78 96,92
Liczba Certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow
Seria A 1729 202 1729 202
Warto$¢ aktywdw netto na poszczegoélne serie certyfikatow inwestycyjnych
Seria A 95,78 96,92

Bilans nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania
finansowego.
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Rachunek wyniku z operacji

(w tysi acach ziotych, z wyj atkiem wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny

certyfikat inwestycyjny (w zt))

i rozwodnionego wyniku z operacji na

01.01.2010 .- 01.01.2009 .- 01.01.2009 .-

30.06.2010 . 31.12.2009 r. 30.06.2009 r.

I. Przychody z lokat 1250 2101 1737
1. Dywidendy 1223 2 065 1710

2. Przychody odsetkowe 19 36 27

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 8 - -

II. Koszty Funduszu 1929 2955 1562
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1687 2360 902

2. Optaty dla Depozytariusza 51 96 55

3. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 - -

4. Koszty odsetkowe - - R

5. Ujemne saldo réznic kursowych - 76 239

6. Pozostate, w tym: 191 423 366
;g%(iisli;ktir;:r;rsu%tﬂz?:;nia natozone przez wtasciwe organy 101 423 366

Ill. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (lI-111) 1929 2955 1562
V. Przychody z lokat netto (I-1V) (679) (854) 175
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (1 289) 76 786 30274
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3329 (13 585) (18 297)

- Z tytutu r6znic kursowych 2 467 12 695 9960
:/)\/Iér:ost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w (4 618) 90 371 28571

- Z tytutu r6znic kursowych 2371 (12 184) (2 655)
VII. Wynik z operacji (1 968) 75932 30 449
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) (1,14) 43,91 17,61
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat (1,14) 43,91 17.61

inwestycyjny (w zt)

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami obja$niajacymi i informacja dodatkowa, ktére stanowig integralng

cze$¢ sprawozdania finansowego.

11




Pélroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akojikowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycguyknity

Zestawienie zmian w aktywach netto

(w tysi acach ztotych, z wyj atkiem liczby (w szt.) i warto  $ci certyfikatow inwestycyjnych (w zt))

01.01.2010 .- 01.01.2009 .-
30.06.2010 . 31.12.2009 .
I. Zmiana warto $ci aktywéw netto
1. Warto$¢ aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 167 597 91 665
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) w tym: (1968) 75932
a) przychody z lokat netto (679) (854)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3329 (13 585)
c) wzrost spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (4 618) 90371
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (1968) 75932
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) - -
a) przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: - -
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych) - -
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych) - -
6. Laczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (1968) 75932
7. Warto$é aktywdéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 165 629 167 597
8. Srednia wartos¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym* 168 572 127 728
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: - -
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
c) saldo zmian - -
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci 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 1729202
IIl. Zmiana warto $ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 96,92 53,01
2. Warto$é aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu sprawozdawczego 95,78 96,92
3.Procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (2,37%)** 82,83%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 95,78 52,17
- data wyceny 2010-06-30 2009-03-31
5.Maksymalna warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 99,75 96,92
- data wyceny 2010-03-31 2009-12-31
6. Warto$é aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 95,78 96,92
- data wyceny 2010-06-30 2009-12-31
7. Rozwodniona warto$¢ aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny 95,78 96,92
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszuw  $redniej warto $ci aktywow netto, w tym: 2,31% 2,31%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa 2,02% 1,85%
2. Procentowy udziat optat dla Depozytariusza 0,06% 0,08%

Wszystkie warto$ci procentowe zawarte w zestawieniu zostaty policzone w skali catego roku.

* Srednia wartosé¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona jako $rednia z wartosci aktywéw netto z dni : 31 grudnia 2009 r.,

31 marca 2010 r. i 30 czerwca 2010 r.

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

osiagnat on takg sama stope zwrotu jak w pierwszym poétroczu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig

integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.
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Rachunek przeplywow pienieznych
(w tys. zi)

01.01.20107r.-
30.06.2010.

01.01.2009 .-
31.12.2009r.

01.01.2009 .-
30.06.2009 r.

A. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno sci operacyjnej

3070

147

2232

I. Wplywy

165 701

304 915

211 237

1. Z tytutu posiadanych lokat

1004

1485

1204

2. Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat

164 691

303 430

210033

3. Pozostate

6

0

. Wydatki

162 631

304 768

209 005

1. Z tytutu posiadanych lokat

. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat

160 907

295 250

206 298

. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa

1669

2221

1156

. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

. Z tytutu optat dla Depozytariusza

49

91

50

. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu

. Z tytulu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych

. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci

2
3
4
5
6
7
8
9

. Z tytulu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

10. Z tytutu ustug prawnych

11. Z tytutu posiadania nieruchomosci

12. Pozostate, w tym:

7206

- zapisy na akcje

7 206

B. Przeptywy $rodkow pieni eznych z dziatalno $ci finansowej

11

. Wptywy

11

. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych

. Z tytulu zaciagnietych kredytéw

. Z tytutu zaciggnietych pozyczek

. Odsetki

1
2
3
4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek
5
6

. Pozostate

_Wydatki

Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu splat zaciggnigtych kredytow

Z tytutu sptat zaciagnietych pozyczek

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu wyptaty przychodéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Nl o g M W N E

Odsetki

8. Pozostate

C. Skutki zmian kurséw wymiany
$srodkéw pieni eznych

$rodkow pieni eznych i ekwiwalentow

40

45

(32)

D. Zmiana stanu srodkéw pieni eznych netto (A+/-B)

3121

201

2204

E. Srodki pieni ezne i ekwiwalenty $rodkéw pieni eznych na pocz atek okresu

sprawozdawczego

378

177

177

F. Srodki pieni ezne i ekwiwalenty $rodkéw pieni eznych na koniec okresu
sprawozdawczego (E+/-D)

3499

378

2381

Rachunek przeplywéw pienieznych nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem,

ktore stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa,
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Noty obja $niajace

Nota 1. Polityka rachunkowo $ci

Opis przyj etych zasad rachunkowo $ci

a)

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku zostato sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) oraz przepisami rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych 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 wyjatkiem wartosci aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny, podane zostaly w tysigcach ztotych. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny podana zostata w
ztotych (z doktadnoscig do 0,01 zf).

b)

Zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu na podstawie dowodéw ksiegowych w
okresie, ktérego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 czasu polskiego oraz skfadniki, dla
ktérych do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow
Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerskie.
Sktadniki lokat Funduszu nabyte nieodptatnie ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug wartosci ksigegowej
réwnej zero.

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

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat oraz walut wylicza sie metoda ,nhajdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku sktadnikéw
wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Metody tej nie stosuje sie do sktadnikdw lokat bedacych przedmiotem transakcji przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

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 nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa do dywidendy/poboru. W przypadku kwitéw depozytowych i innych instrumentéw finansowych o charakterze podobnym
do akcji nalezng dywidende ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu otrzymania wiarygodnej informacji o wartosci
wyptacanej dywidendy. Podatek od naleznej dywidendy z tytulu posiadanych lokat wchodzacych w sktad portfela
inwestycyjnego Funduszu ujmowany jest jako koszt w dniu ujecia dywidendy w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Prawa poboru, po zakonczeniu notowan na rynku zorganizowanym, pozostajg w portfelu Funduszu do dnia ich wygasniecia, a
ich wartos¢ jest rowna wartosci z ostatniego dnia notowania. Zapis na akcje z wykorzystaniem praw poboru wykazywany jest
w pozycji naleznosci w tacznej wartosci przelewu na subskrypcje oraz warto$ci praw poboru z ostatniego dnia notowania.

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

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci dywidendy i inne udziaty w zyskach, dodatnie saldo réznic kursowych powstate
w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, a takze przychody odsetkowe w
sktad ktérych wchodzg odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w przypadku dtuznych
papieréw warto$ciowych wycenianych w warto$ci 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 dluznych papieréw wartosciowych, wycenianych w warto$ci godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta.

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

Przyrost wartosci dluznych papieréw wartosciowych w okresie miedzy ostatnim ich notowaniem a dniem wykupu obliczany
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powigeksza niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatlu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest dzien wydania certyfikatow
inwestycyjnych (wpisania certyfikatbw na rachunku papieréw wartosciowych w KDPW) lub dzien wykupienia certyfikatow
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c)
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(dzien wyptaty Swiadczenia z tytutu wykupienia certyfikatéw tj. przelewu s$rodkéw z rachunku Funduszu na wskazany
rachunek w KDPW). Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny nie
uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitalu wyptaconego zwigzanych z wptatami lub wyptatami
ujmowanymi w rejestrze uczestnikéw w tym Dniu Wyceny.

Zobowigzania i naleznosci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji nabycia lub zbycia waluty ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dniu zawarcia transakcji (kontrakt forward walutowy). Gdy warto$¢ godziwa kontraktu jest
dodatnia, kontrakt ujmowany jest w aktywach bilansu. Gdy warto$¢ godziwa kontraktu jest ujemna, kontrakt ujmowany jest w
zobowigzaniach bilansu.

Transakcje zawarte na walutach, rozliczane nie dtuzej niz w ciggu trzech dni roboczych, traktuje sie jak kontrakty walutowe.
Za dzien roboczy uznaje sie dzieh roboczy w kazdym panstwie, ktérego waluta jest przedmiotem transakcji. Transakcje te
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu ich zawarcia wedtug wartosci ksiegowej rownej zeru, natomiast wynik
odnosi sie w réznice kursowe, przy czym do dnia rozliczenia wycenia sie je wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski.

Koszty Funduszu obejmujg w szczeg6lnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, ujemne saldo réznic kursowych
powstate w zwigzku z wyceng $rodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, a takze koszty
odsetkowe, do ktérych zaliczamy odsetki od zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz amortyzacje premii.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

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 wartosci aktywéw netto Funduszu. Srednia
roczna wartos¢ aktywow netto ustalana jest na podstawie wartosci aktywow netto ustalonych w poszczegdlnych Dniach
Wyceny danego roku kalendarzowego. Na koszty limitowane w kazdym Dniu Wyceny tworzona jest rezerwa. Ptatnosci z
tytutu kosztoéw limitowanych pomniejszajg utworzong uprzednio rezerwe.

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

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie wzorem:

> DW, = max4 0;20% x| WALN, —WI, DN, 1+15%D%

gdzie:
DW, — nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne naliczane dla certyfikatow danej emis;ji,

WA — Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat przed naliczeniem wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu

Wyceny w danym roku,

WIi — Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat danej emisji po naliczeniu wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne w ostatnim Dniu
Wyceny w poprzednim roku, a w przypadku roku, w ktérym zostaly wyemitowane certyfikaty danej emisji, Warto$¢ Aktywow

Netto na Certyfikat danej emisji wedtug jego ceny emisyjnej,
Ni — liczba certyfikatéw danej emisji na ostatni Dziert 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

ktory zostanie naliczone wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne — od dnia przydziatu certyfikatéw danej emis;ji.

Nastepujace koszty zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane sg z aktywéw Funduszu: podatki i optaty wynikajace z
przepis6w prawa, prowizje i optaty zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy aktywéw wchodzgcych w sktad portfela
inwestycyjnego Funduszu oraz optlaty za rozliczenie transakcji, koszty zwigzane z zacigganiem przez Fundusz pozyczek i
kredytéw 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 ktorych Fundusz jest zobowigzany do ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa i
decyzjami wydanymi przez wtasciwe organy administracji publicznej. Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa
Towarzystwo ze $rodkéw whasnych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Funduszu.

Wycena aktywOw oraz ustalenie zobowigzar i wyniku z operaciji

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny (kazdy ostatni dzien kwartatu, w ktérym
odbywajg sie regularne sesje na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz dzien przypadajacy na 7 (sibdmy)
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 godziwej.

1. Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegélnosci: akcji, warrantéw subskrypcyjnych,
praw do akcji, praw poboru, kwitéw depozytowych, listbw zastawnych, diuznych papieréw wartosciowych, w tym
obligacji zamiennych bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze jest dostepna warto$¢ godziwa tego prawa,
certyfikatéw inwestycyjnych, tytutdbw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdélnego inwestowania majace

15



Pélroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Akojikowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycguyknity
siedzibe za granica) wyznacza sie — ze wzgledu na godziny zamknigcia aktywnych rynkdw zagranicznych, na ktorych
moze lokowa¢ Fundusz — wedtug kurséw dostepnych o godzinie 23:00 (dwudziestej trzeciej zero) czasu polskiego w
nastepujacy sposaéb:

a) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym 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 aktywéw 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 rownoczes$nie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym sktadniku aktywow nie zawarto
zadnej transakcji — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej,
zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest
po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez
rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartos¢ z
uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wplyw na ten kurs albo wartosé¢;

c) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku
braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w
sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej. Za wiarygodnie oszacowang
warto$¢ godziwg danego sktadnika aktywéw notowanego na aktywnym rynku uznaje sie warto$¢ wyznaczong
poprzez zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej odpowiedniego
dla danego sktadnika lokat, zgodnie z najlepszg wiedza Funduszu i praktyka rynku finansowego;

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 o wolumen obrotu na danym skfadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem, ze
Fundusz moze dokonywa¢ transakcji na tym rynku. W przypadku gdy brak jest mozliwosci obiektywnego lub
wiarygodnego ustalenia wielkosci wolumenu obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu na kilku aktywnych
rynkach, Fundusz stosuje kolejne, mozliwe do zastosowania kryterium:

a) liczba zawartych transakcji na danym skfadniku lokat na danym aktywnym rynku,
b) ilos¢ danego sktadnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym rynku,

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

Warto$¢ sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujacy sposo6b:

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

b)  jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnictwa emitowanych przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica — wedtug wartosci godziwej ustalonej jako warto$¢ aktywow
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, ogtoszonych przez odpowiednio
fundusz instytucje wspdlnego inwestowania do godziny 23:00 (dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w
Dniu Wyceny, z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny wptyw na warto$¢ godziwg powstatych miedzy datg
ogtoszenia a Dniem Wyceny, (do wyceny jednostek uczestnictwa korzysta sie z informacji otrzymanych od
Agentéw Transferowych dostarczonych do godz. 23:00, jak i ze stron internetowych pobieranych o 23:00. W
przypadku braku informacji do godz. 23:00 o wartosci jednostek uczestnictwa , wyceny dokonuje sie po ostatnim
dostepnym kursie z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny wptyw na warto$¢ godziwa)

c) depozytéw bankowych — wedtug wartosci nominalnej, z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej

d) akcji i udzialtdbw w spétkach niepublicznych — wedlug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami
okreslonymi w pkt 8.

e) praw poboru — wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, w szczeg6lnosci
w przypadku podania do publicznej wiadomosci ceny akcji nowej emisji prawo poboru wyceniane jest wedtug
wartosci teoretycznej

f) praw do akcji — wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 8, w szczegélnosci
W oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, powiekszong o warto$¢ rynkowa prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego
prawa, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw warto$ciowych, spowodowanych zdarzeniami majgacymi
wptyw na ich warto$¢ rynkowg

0) kontraktéw terminowych - wedtug wartosci godziwej metoda okreslajaca stan rozliczen funduszu i jego
kontrahenta wynikajgcych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i
terminu wykonania kontraktu terminowego

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

i) dluznych papierow warto$ciowych zawierajgcych wbudowane instrumenty pochodne — w przypadku, gdy
wbudowane instrumenty pochodne sag $cisle powigzane z wycenianym papierem dtuznym, wartos¢ jest
wyznaczana przy zastosowaniu modelu odpowiedniego dla danego papieru diuznego. Jezeli wbudowane
instrumenty pochodne nie sg Scisle powigzane z wycenianym papierem diuznym, to warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume wyceny dtuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu pochodnego)
wyznaczonej przy uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentow
pochodnych wyznaczone w oparciu o modele odpowiednie dla poszczegoélnych instrumentéw pochodnych. W
przypadku, gdy ze wzgledu na charakter instrumentu pochodnego nie jest mozliwe zastosowanie modelu wyceny,
wbudowany instrument pochodny lub caly instrument (w zaleznosci od dostepnosci danych) moga by¢ wyceniane
na podstawie oszacowania wartosci przez serwisy Bloomberg (np. Bloomberg Generic, itp.) lub Reuters
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)] sktadnikéw lokat innych niz wskazane w podpunktach a) — i) - wedlug warto$ci godziwej spetniajacej warunki
wiarygodnosci okreslone w pkt 8

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

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

6. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw warto$ciowych, 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 sa notowane
na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sga notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sa 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 skiadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke swiadczaca tego rodzaju
ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow pienieznych zwigzanych z tym
sktadnikiem;

b)  zastosowanie wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodzg 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 nieréznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegélnosci o podobnej konstrukcji prawnej i
celu ekonomicznym.

9. Papiery wartosciowe nowej emisji, ktére sga dopuszczone do publicznego obrotu i ktérych obrét, zgodnie z warunkami
emisji okreslonymi w szczegdlnosci w prospekcie emisyjnym lub zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami
prawa bedzie dokonywany na rynku regulowanym traktowane sa jako papiery, dla ktérych trudno jest okresli¢, czy
powyzszy rynek bedzie spetniat kryteria rynku aktywnego. Takie papiery wyceniane sg wedlug wartosci godziwej
wyznaczonej zgodnie z pkt 8.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunko wo $ci
W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

Obja $nienie istotnych ré znic, dotycz gcych przyj etych zasad rachunkowo $ci, miedzy niniejszym sprawozdaniem
a sprawozdaniem, ktore zostatoby sporz  gdzone wedtug MSSF

Pomiedzy sprawozdaniem finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 30 czerwca 2010 r. zgodnie z zasadami okreslonymi w
ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézniejszymi zmianami) oraz
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 239, poz. 1859) zwanymi dalej Polskimi Zasadami Rachunkowosci (PZR), a sprawozdaniem,
ktore zostatoby sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardoéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) wystgpityby, w
szczegoblnosci nastepujace réznice:

1. Sprawozdawczos$c¢ finansowa

Zgodnie z MSR 1 Fundusz byilby zobowigzany do sporzadzenia sprawozdania finansowego sktadajgcego sie z
nastepujacych elementéw:

a) sprawozdania z sytuacji finansowej na koniec okresu,

b) sprawozdania z catkowitych dochoddéw za dany okres,

c) sprawozdania ze zmian w kapitale wiasnym za okres,

d) sprawozdania z przeptywdw pienieznych za okres,

e) informacji dodatkowych o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz innych informacji objasniajacych, oraz

f) sprawozdania z sytuacji finansowej na poczatek najwczesniejszego poréwnawczego okresu, w ktérym Fundusz
zastosowatby polityke rachunkowosci retrospektywnie lub dokonatby retrospektywnego przeksztalcenia pozycji w
sprawozdaniu finansowym, lub przeklasyfikowatby pozycje w swoim sprawozdaniu finansowym.

Standard pozwala, aby Fundusz mogt stosowa¢ inne nazwy dla sprawozdan niz te zastosowane w niniejszym
standardzie.

W kontekscie sprawozdania z catkowitych dochodéw za dany okres MSR 1 wprowadzit pojecie "Innych catkowitych
dochod6éw". Obejmujg one pozycje przychoddéw i kosztéw (w tym korekty wynikajace z przeklasyfikowania), ktére nie
zostaly ujete jako zyski lub straty zgodnie z tym, jak tego wymagajg lub na co zezwalajg inne MSSF.

Zgodnie z MSR 1 Fundusz bytby zobowigzany do sporzadzenia jednego sprawozdania z catkowitych dochodéw - w takim
przypadku rachunek wynikéw zostatby uzupetniony o pozycje sktadajace sie na catkowite dochody, lub - sporzadzenia
dwoch sprawozdan: osobno rachunku wyniku z operacji oraz nowego sprawozdania z catkowitych dochodéw
zaczynajacego sie od wyniku z operacji za dany okres sprawozdawczy.

2.  Prezentacja Kapitatow

Fundusz wykazuje w pozycji Kapitat funduszu warto$¢ wptat przyjetych w zwigzku z emisjg certyfikatow inwestycyjnych.
Poniewaz Fundusz nie wykupuje certyfikatow inwestycyjnych przed momentem jego likwidacji , zgodnie z MSR 32 do
dnia rozpoczecia likwidacji Fundusz wykazywatby tg pozycje jako kapitatowe instrumenty finansowe. Z dniem rozpoczecia
likwidacji Fundusz traktowatby jg jako zobowigzania finansowe i wykazywatby jako ,warto$¢ aktywdw netto przypisanych
posiadaczom certyfikatow inwestycyjnych”.
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3. Klasyfikacja lokat nabytych przez Fundusz

Zgodnie z PZR Fundusz nie dokonuje klasyfikacji nabytych lokat do réznych kategorii. Wszystkie zakupione instrumenty
finansowe, za wyjgtkiem dtuznych papieréw warto$ciowych 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.

4.  Wycena dtuznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na aktywnym rynku

Zgodnie z PZR diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg wedtug zamortyzowanego
kosztu. Zgodnie z MSR 39 Fundusz wycenialby diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku
zakwalifikowane do kategorii ,aktywéw finansowych wycenianych wg warto$ci godziwej przez wynik finansowy” badz
Laktywow finansowych dostepnych do sprzedazy” wedtug wartosci godziwej.

5. Metoda rozchodu sktadnikéw 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 metoda ,zakupione najwczesniej sprzedaje sie jako pierwsze” lub metodg Sredniej wazonej.

6. 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 zyskéw i strat.

7. Ujmowanie sktadnikéw lokat nabytych nieodptatnie

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

8. Ujmowanie sktadnikéw lokat otrzymanych w zamian za inne sktadniki

Zgodnie z PZR sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang cene nabycia wynikajacq
z ceny nabycia tych sktadnikoéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub
otrzymane przychody pieniezne. Zgodnie z MSSF w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie
w wartosci godziwe;j.

9. Ujawnienia

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

Nota 2. Nale znosci funduszu

Naleznos$ci funduszu

Warto $¢ na dzie n
30.06.2010 1. (W tys. zf)

Warto $¢ na dzie n
31.12.2009 1. (W tys. zf)

1. Z tytutu zbytych lokat 1849 495
2. Z tytutu dywidendy 229 183
Razem 2078 678

Nota 3. Zobowi gzania funduszu

Zobowi gzania funduszu

Warto §¢ na dzie n
30.06.2010r. (W tys. zt)

Warto §¢ na dzie n
31.12.2009 r. (W tys. zt)

1. Z tytutu nabytych aktywow 481 627
2. Pozostate zobowigzania, w tym: 870 851
- zobowigzania wobec TFI z tytutu optat za zarzadzanie 860 842
Razem 1351 1478
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Nota 4. Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

30.06.2010 .
Warto $¢ na dzien
Warto §¢ na dzien bilansowy w
. PSR bilansowy w danej walucie
Struktura $rodkéw pieni eznych na rachunkach bankowych Waluta wallcie sprawozdania
(w tys.) finansowego
(w tys. zt)
I. Banki 3499
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 381 381
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 742 3077
3. ING Bank Slaski S.A. TRY 19 41
4. ING Bank Slaski S.A. usD 0 0
5. ING Bank Slaski S.A. GBP 0 0
31.12.2009 r.
Warto $¢ na dzien
Warto $¢ na dzien bilansowy w
Struktura $rodkéw pieni eznych na rachunkach bankowych Waluta bilansowy w danej walucie .
walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego
(w tys. zt)
I. Banki 378
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 19 19
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 11 47
3. ING Bank Slaski S.A. GBP 0 0
4. ING Bank Slaski S.A. TRY 163 312
5. ING Bank Slaski S.A. uUsD 0 0
01.01.2010 . - 30.06.2010 r.
Warto $¢ na
i Warto $¢ na 30.06.2010 . w
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pieni eznych Waluta 30.06.2010 r. w danej walucie
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie  zacych zobowi gzan funduszu walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego
(w tys. zt)
I. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom  s$rodkéw pieni eznych 1588
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 344 344
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 191 792
3. ING Bank Slaski S.A. HUF 89 1
4. ING Bank Slaski S.A. TRY 175 375
5. ING Bank Slaski S.A. UsD 3 10
6. ING Bank Slaski S.A. GBP 13 66
01.01.2009 r. - 31.12.2009 r.
Warto $¢ na
i Warto $¢ na 31.12.2009 r. w
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pieni eznych Waluta 31.12.2009 r. w danej walucie
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie  zacych zobowi gzan funduszu walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego
(w tys. zt)
I. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom  $rodkOw pieni eznych 974
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 31 321
2. ING Bank Slaski S.A. CcZK 73 11
3. ING Bank Slaski S.A. EUR 01 374
4. ING Bank Slaski S.A. cBP 1 5
5. ING Bank Slaski S.A. HUF 3020 26
6. ING Bank Slaski S.A. TRY 109 208
7. ING Bank Slaski S.A. usD 3 9
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01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.

Warto $¢ na
Warto $¢ na 30.06.2009 r. w
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pieni eznych Waluta 30.06.2009 r. w danej walucie
utrzymywanych w celu zaspokojenia bie  zacych zobowi azan funduszu walucie sprawozdania
(W tys.) finansowego
(w tys. zt)
I. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom  $rodkOw pieni eznych 947
1. ING Bank Slaski 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. usD 5 16

Nota 5. Ryzyka

(1)

(1.1)

(1.2)

(2)
(2.1)

Ryzyko stopy procentowej

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej,
w podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej zostat
zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentéw o charakterze dtuznym o statym oprocentowaniu podzielonych wg
okresu pozostajgcego na dzien 30 czerwca 2010 r. do zapadalnosci tych instrumentéw finansowych.

Nie dotyczy.

Poziom obcigzenia aktywdéw i zobowigzan funduszu ryzykiem przeptywdw srodkéw pienieznych wynikajagcym ze stopy
procentowej, w podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeptywow srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy
procentowej zostatl zaprezentowany jako warto$ci bilansowe instrumentéw o charakterze dluznym o zmiennym
oprocentowaniu, wg podziatu na okresy pozostajace w dniu bilansowym do dnia zmiany kuponu odsetkowego (zmiany
oprocentowania).

Nie dotyczy.

Ryzyko kredytowe

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzieh bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw, bez uwzgledniania warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczen, w
podziale na kategorie bilansowe:

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako wartosci bilansowe
poszczegdinych kategorii aktywow, bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku
sktadnikéw lokat zostata zaprezentowana warto$¢ bilansowa sktadnikdw lokat o charakterze dtuznym.

30.06.2010 . 31.12.2009 .

30.06.2010 . | Procentowy udziat 31.12.2009 r. | Procentowy udziat

(w tys. zt) w aktywach (w tys. zt) w aktywach

ogotem ogotem

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3499 2,10% 378 0,22%

Naleznosci, w tym: 2078 1,24% 678 0,40%

naIeznpsg z tyt. zawartych transakcji sprzedazy 1849 1,11% 495 0.29%
sktadnikéw lokat

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony ) ) 4087 2.42%

do odkupu

Skiadniki lokat o charakterze diuznym notowane
na aktywnym rynku, w tym:

dtuzne instrumenty finansowe emitowane badz
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub NBP

listy zastawne - - - B

inne niz listy zastawne oraz niz emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa badz NBP - - - -
instrumenty o charakterze dtuznym
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30.06.2010 . 31.12.2009 .
30.06.2010 . | Procentowy udziat 31.12.2009 r. | Procentowy udziat
(w tys. zt) w aktywach (w tys. zt) w aktywach
ogotem ogotem
Skiadniki lokat o charakterze diuznym } } } }
nienotowane na aktywnym rynku, w tym:
dtuzne 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
II(?azem aktywa Funduszu obci azone ryzykiem 5577 3.34% 5143 3.04%
redytowym

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

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegoélnych kategoriach lokat (wg Tabeli gléwnej lokat) zostata zaprezentowana
jako warto$¢ bilansowa lokat w instrumenty dtuzne emitowane lub poreczane przez podmiot, ktérego papiery stanowig
powyzej 5% wartosci aktywow Funduszu.

Nie dotyczy.

(3) Ryzyko walutowe

(3 . 1) Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym

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

wyrazonych w walutach obcych.

30.06.2010 . 31.12.2009 .
30.06.2010 . Procentowy udziat 31.12.2009r. Procentowy udziat
(w tys. z) w aktywach (w tys. z) w aktywach
ogotem ogotem

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3118 1,87% 359 0,21%
Naleznosci 2078 1,24% 449 0,27%
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony ) ) ) )
do odkupu

tsyl:ll"ildmkl lokat notowane na aktywnym rynku, w 107 296 64.26% 103 329 61,12%

- dluzne papiery wartosciowe - - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, ) ) ) )
w tym:

- dluzne papiery wartosciowe - - - -
Razem Aktywa Funduszu obci gzone ryzykiem 112 492 67.37% 104 137 61,60%
walutowym
Zobowi gzania obci gzone ryzykiem 481 0,29% 467 0.28%
walutowym

(3.2) Wskazanie przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoélnych kategoriach lokat.

Koncentracja ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (wg Tabeli gtéwnej lokat) zostata zaprezentowana
jako wartos¢ bilansowa poszczegolnych kategorii lokat wyrazonych w walutach obcych w rozbiciu na poszczeg6lne waluty.

30.06.2010 r. 31.12.2009 .
30(()\,3@0312}; Procentowy uqzia’r 312‘\5@03092}; Procentowy uqzia’r
w aktywach ogétem w aktywach ogétem
Akcje
EUR 41163 24,66% 53915 31,89%
GBP 6413 3,84% 518 0,31%
HUF 1543 0,93% 1637 0,97%
TRY 52 022 31,14% 44770 26,47%
UsD 3138 1,88% 2088 1,24%
Kwity depozytowe
EUR 3017 1,81% 401 0,24%

Nota 6. Instrumenty pochodne
Nie dotyczy.
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Nota 7. Transakcje przy zobowi

azaniu si e funduszu lub drugiej strony do odkupu

przeniesienie na fundusz ryzyk

Warto $¢ na Warto $¢ na

Transakcje przy zobowi gzaniu si € funduszu lub drugiej strony do odkupu 30.06.2010. 31.12.2009r.
(w tys. zh) (w tys. zt)

|. Transakcje przy zobowi azaniu si ¢ drugiej strony do odkupu, w tym: - 4087
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wasnosci i ryzyk - -

3. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wlasnosci i nie nastepuje : 4087

. Transakcje przy zobowi gzaniu si e 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 druga strone praw wtasnosci i ryzyk

przeniesienie na druga strone ryzyk

3. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strone praw wtasnosci i nie nastepuje

Nota 8. Kredyty i po zyczki
Nie dotyczy.

Nota 9. Waluty i r6 znice kursowe
30.06.2010r.

Warto $¢ na dzien
Warto $¢ na dzien bilansowy w walucie
Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta bilansowy w danej sprawozdania
walucie (w tys.) finansowego
(W tys. zt)

Aktywa PLN 166 980
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty PLN 3499
PLN 381
EUR 742 3077
TRY 19 41
UsD 0 0
GBP 0 0
Naleznosci PLN 2078
EUR 62 259
usD 171 579
TRY 578 1240
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 161 403
PLN 54 107
EUR 10 657 44 180
GBP 1259 6413
HUF 106 612 1543
TRY 24 249 52 022
usD 924 3138
Zobowi gzania PLN 1351
PLN 870
EUR 116 481
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31.12.2009 r.
Warto $¢ na dzie n
Warto $¢ na dzien bilansowy w walucie
Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta bilansowy w danej sprawozdania
walucie (w tys.) finansowego
(W tys. zt)
Aktywa PLN 169 075
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty PLN 378
PLN 19 19
EUR 11 47
GBP 0 0
TRY 163 312
usD 0 0
Naleznosci PLN 678
PLN 229 229
EUR 87 358
TRY 48 91
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN 4087
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 162 557
PLN 59 228 59 228
EUR 13124 53915
GBP 113 518
HUF 107 925 1637
TRY 23414 44770
UsD 873 2489
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku PLN 1375
PLN 1375 1375
Zobowi gzania PLN 1478
PLN 1011 1011
EUR 49 202
TRY 139 265
01.01.2010 r.-30.06.2010 r.
Dodatnie i uiemne r6 znice kursowe w przekroju lokat funduszu
Dodatnie r6 znice kursowe Ujemne ré znice kursowe
Sktadniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezreali zowane
Akcje 2453 2144 - -
Kwity depozytowe 14 227 - -
Razem 2 467 2371 - -
01.01.2009 r.-31.12.2009 r.
Dodatnie i ulemne r6 znice kursowe w przekroju lokat funduszu
Dodatnie ré znice kursowe Ujemne r6 znice kursowe
Sktadniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezreali zowane
Akcje 12 695 - - 12 153
Kwity depozytowe - - - 31
Razem 12 695 - - 12 184
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01.01.2009 r.-30.06.2009 r.

Dodatnie i ulemne r6 znice kursowe w przekroju lokat funduszu

Sktadniki lokat

Dodatnie ré znice kursowe

Ujemne r6 znice kursowe

Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezreali zowane
Akcje 9 960 2 650
Kwity depozytowe - - 5
Razem 9960 - 2 655
Sredni kurs walut obcych wyliczany przez NBP na dzie  n bilansowy Kurs w stosunku do zt waluta
1. Dolar amerykanski 3,3946 UsD
2. Euro 4,1458 EUR
3. Forint wegierski 1,4473 100 HUF
4. Lira turecka 2,1453 TRY
5. Funt szterling 5,0947 GBP

Nota 10. Dochody i ich dystrybucja

01.01.2010 r. - 30.06.2010 r.

Warto $¢ zrealizowanego

Wzrost (spadek)

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zby cia lokat 2ysku (straty) ze zbycia niezrealizowanego Zyslfu
lokat (w tys. zF) (straty) z wyceny aktywéw
’ (w tys. zh)
1. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3329 (4 618)
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Razem 3329 (4 618)
01.01.2009 r.-31.12.2009 r.
. L . ) Warto $¢ zrealizowanego . Wz_r ost (spadek)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zby  cia lokat zysku (straty) ze zbycia niezrealizowanego Zyslfu
lokat (w tys. z}) (straty) z wyceny aktywoéw
’ (w tys. zh)
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (13 585) 90 371
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Razem (13 585) 90 371
01.01.2009 r. - 30.06.2009 r.
. L . ) Warto $¢ zrealizowanego . Wz_r ost (spadek)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zby  cia lokat zysku (straty) ze zbycia niezrealizowanego zysku

lokat (w tys. zt)

(straty) 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

Nota 11. Koszty funduszu

Towarzystwo nie pokrywa kosztow Funduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa sktada sie z czesci statej oraz z wynagrodzenia za
wyniki inwestycyjne. Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest naliczane i wyptacane zgodnie z zasadami wskazanymi w nocie 1.
W 2010 roku wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne nie zostato naliczone.

) 01.01.2010r.- 01.01.2009 1.- 01.01.2009 1.
Wynagrodzenie dla Towarzystwa (w tys. ) 30.06.2010 1. 31.12.2009 . 30.06.2000 .
Czes¢ stata wynagrodzenia 1687 2 360 902
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Informacja dodatkowa

A

Informacje o znacz acych zdarzeniach, dotycz acych lat ubiegtych, uj etych w sprawozdaniu finansowym za bie  zacy
okres sprawozdawczy

Nie dotyczy.

Informacje o znacz acych zdarzeniach, ktére nast apity po dniu bilansowym, a nieuwzgl ednionych w sprawozdaniu
finansowym

Nie wystapity.
Zestawienie oraz obja $nienie ré znic pomi edzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio spo rzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi
Nie dotyczy.

Dokonane korekty bt edéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych
na sytuacj e majatkow q i finansow a, ptynno $¢ oraz wynik z operacji i rentowno  $¢€ funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapity:

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

W przypadku niepewno $ci co do mo zliwo $ci kontynuowania dziatalno $ci opis tych niepewno $ci oraz wskazanie
czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zw  igzane

Nie dotyczy.

Inne informacje ni z wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wplyn aé na ocen e
sytuacji maj atkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ic h zmian

Nie wystapity.
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Pétroczne sprawozdanie z dzialalnosci emitenta

== akras od 1 atvernia 2
za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.

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

Informacje okre$lone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009
r. Nr 152 poz. 1223, z p6zniejszymi zmianami) - istotne informacje o stanie majatkowym i
sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektéw oraz wskazanie czynnikow ryzyka
i opis zagrozen.

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno§é Funduszu, jakie nastapily w okresie
sprawozdawczym, a takze po jego zakoliczeniu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz inwestowat w akcje spoétek notowanych na rynku
publicznym przede wszystkim w takich krajach jak Polska, Austria, Turcja, i Wegry oraz
Portugalia. Na warto$é aktywow netto Funduszu najwiekszy wptyw miata koniunktura na rynku
akcji w Europie Srodkowej i Wschodniej. W pierwszej potowie 2010 roku ceny akcji na rynkach
regionu poruszaty sie w szerokim trendzie bocznym. Przyczynito to si¢ do spadku wartosci
Funduszu o 1,18% (2,37% w ujeciu rocznym). W tym czasie wzorzec odniesienia (benchmark)
Funduszu wzrost o 1,71% (3,44% w ujeciu rocznym).

1.2. Przewidywany rozwé6j Funduszu.

Fundusz bedzie w dalszym ciggu koncentrowat swojg dziatalnos¢ na publicznym rynku akeji 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 gtéwnej mierze od cen akcji spotek
publicznych, w ktére Fundusz inwestuje. W portfelu inwestycyjnym Funduszu w pierwszej
potowie roku 2010 znajdowaty sie tylko akcje spotek notowanych na rynkach publicznych oraz
w ograniczonym zakresie $rodki pieniezne. Fundusz w wiekszosci inwestowat w akcje duzych
badz s$rednich spotek. Przyszta sytuacja finansowa Funduszu bedzie w gtownej mierze
zalezeé od koniunktury na rynku akcji.

1.5. Nabycie udziatéw (akcji) wiasnych.

Nie dotyczy.

1.6. Posiadane przez Fundusz oddzialy.

Nie dotyczy.



1.7.

1.8.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen
przeplywoéw s$rodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie jest
narazony fundusz - opis przyjetych przez fundusz celéw i metod Zarzadzania ryzykiem
finansowym, facznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosé zabezpieczen).

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

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

Wartoéci na dzien bilansowy 30 czerwca 2010 roku (w tys. z) oraz dla okresu
poréwnawczego na dzien 31 grudnia 2009 roku:

30.06.2010 31.12.2009
Lokaty, w tym:

- Akcje 158 386 163 531
- Prawa do akg;ji - -
- Kwity depozytowe 3017 401
- Dluzne papiery wartosciowe - -
Wartos¢ aktywdw netto Funduszu 165 629 167 597
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 95,78 96,92
Kapitat Funduszu 169 462 169 462
Wynik z operacji (1968) 75932

Liczba  zarejestrowanych  certyfikatow inwestycyjnych

(w sztukach) 1729202 1729 202

Wartosci prezentowanych wskaznikéw finansowych ustalone zostaty na dzien 30 czerwca
2010 roku.

Wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym spadta o 1,18% osiagajgc na dzier 30
czerwca 2010 r. warto§¢ 165 629 tys. zi, $rednia wartosé aktywoéw netto w okresie
sprawozdawczym wyniosta 168 572 tys. zi.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym spadia o
1,18%, osiggajac na 30 czerwca 2010 r. (ostatni dzien wyceny w okresie sprawozdawczym)
wartos¢ 95,78 zi.

W potrocznym sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca
2010 r. Fundusz wykazat ujemny wynik z operacji w wysokosci 1 968 tys. zt. Przychody z
lokat netto wyniosty (679) tys. zt. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat i niezrealizowany
zysk/strata z wyceny lokat (1 289) tys. zt.

Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
pétrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o
nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$é Funduszu i osiagniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze oméwienie perspektyw
rozwoju dziatalnosci Funduszu przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.



Ujemy wynik z operacji Funduszu wyniést w okresie sprawozdawczym 1 968 tys. zt, co oznacza
warto$é (1,14) zt na jeden certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze czynniki
wplywajace na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym udziatem w ksztattowaniu si¢ wyniku z
operacji (podane liczby oznaczajg procentowy udziat w strukturze wyniku z operacji):

odsetki od depozytow bankowych: 0,20%;

przychody z tytutu dyskonta: 0,76%;

przychody z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach: 62,15%
przychody z tytutu dodatnich réznic kursowych: 0,41%
zrealizowany zysk ze zbycia lokat: 169,16%;

niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat: (234,66)%;
obcigzajgce Fundusz koszty: (98,02)%.

W najblizszym czasie Fundusz zamierza kontynuowanie inwestycji w akcje spotek, w ktore
dotychczas inwestowat. Mozliwe sg rowniez zmiany w portfelu inwestycyjnym, ktére moga
wynikaé 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, ktore sg istotnie niedowartosciowane. Diugoterminowe wyniki Funduszu bedg w duzej
mierze zalezaly 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 zwiazane z przyjeta polityka inwestycyjna

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
szczegolnosci  pochodng  wystepowania makro- i mikroekonomicznych — czynnikow
oddziatywujacych na otoczenie, w jakim funkcjonuje emitent tych instrumentow finansowych
oraz postrzeganiem przez inwestorow wplywu tych czynnikéw na perspektywy gospodarcze
emitenta.

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

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko plynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zatozonym czasie
okreslonej liczby instrumentéw finansowych po cenie odzwierciedlajgcej ich wartos¢ w
ksiegach Funduszu lub nabycia ich przez Fundusz w zatozonym czasie po cenie
odzwierciedlajgcej ich wartosé¢ rynkowa. Poszczegélne skfadniki aktywow moga
charakteryzowaé sie niskg plynnoscia, tzn. konieczno$¢ ich zbycia lub nabycia w krotkim
czasie moze wigzacé sie z akceptacjg ceny innej niz biezgca wartosc rynkowa.

Ryzyko kontrahenta

Czesé transakcji zawieranych przez Fundusz (w szczegélnosci transakcje na rynku
miedzybankowym oraz transakcje dotyczace instrumentéw niedopuszczonych do publicznego
obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych) nie jest objeta systemem
gwarancyjnym. W przypadku niedojécia do skutku rozliczenia transakcji z winy kontrahenta
Fundusz moze dochodzié odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta Ilub
posrednikéw na podstawie zawartych umoéw i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych
roszczen moze byé utrudnione lub nieskuteczne, w szczegoélnosci z uwagi na koniecznos¢
podlegania danej transakcji prawu obcemu i wigze si¢ z ponoszeniem kosztow zastepstwa
procesowego.

Ryzyko koncentracji rynkow
Fundusz koncentruje swoje inwestycje na srodkowoeuropejskich rynkach akgji i bezposrednio
lub posrednio lokuje na nich co najmniej 66% (szes$c¢dziesigt sze$¢ procent) swoich aktywow.



Sytuacja na tych rynkach akcji bezposrednio oddziatuje na wartosé i ptynnosé aktywow
Funduszu.

Inwestorzy winni zwroci¢ szczegéling uwage na fakt, ze rynki te moga by¢ postrzegane przez
znacznych migdzynarodowych inwestoréw tgcznie, co moze powodowaé, ze mimo
geograficznej dywersyfikacji, notowania cen akgji moga by¢ silnie dodatnio skorelowane, co
oznacza, ze zmiany cen akcji wskutek zmian popytu i podazy mogg nastgpowaé w tym
samym Kkierunku na rynkach $rodkowoeuropejskich, bez uwzglednienia czynnikow
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% (piec¢dziesiat procent) aktywéw w lokaty w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o
podobnym charakterze (prawa poboru, prawa do akeji, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe i inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa maijatkowe
odpowiadajgce prawom wynikajacym z akcji wyemitowane przez spétki z siedzibg na
terytorium jednego panstwa.

Ryzyka zwiagzane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym charakterze

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

* ryzyko makroekonomiczne — polega na tym, ze na rynek akcji moga negatywnie
wptyng¢ czynniki makroekonomiczne krajowe i $wiatowe w szczegolnosci, takie jak: tempo
wzrostu gospodarczego, stopier nierownowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe,
handlowy i obrotéw biezacych), wielko$¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestygji,
wysoko$¢ stop procentowych, ksztattowanie poziomu depozytow i kredytdw sektora
bankowego, stopien kredytéw ponizej standardu w sektorze bankowym, wielko$¢ zadtuzenia
krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sig poziomu inflacji, wielko$¢ i
ksztattowanie sig¢ poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Pogarszajaca sie sytuacja
makroekonomiczna z reguty wplywa negatywnie na rynkowa wyceneg akcji. Fundusz przy
podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje oraz o poziomie alokacji pomiedzy
poszczegolne rynki bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w
poszczegodlnych krajach, regionach ina $wiecie.

. ryzyko branzowe — polega na tym, ze akcje spotek, w ktore inwestuje Fundusz sg
poddane ryzyku branzy, w ktérej dziataja. W szczegélnosci 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 roznych branz.

* ryzyko specyficzne spétki — zwigzane jest z tym, ze akcje spotek, w ktore inwestuje
Fundusz sg poddane ryzyku specyficznemu danej spétki. W szczegolnosci dotyczy to ryzyk:
zwigzanych z jakoscig i pracg zarzadu, zmian strategii i/lub modelu biznesowego spétki, zmian
jakosci tadu korporacyjnego, polityki dywidendowej, zdarzen losowych dotyczacych konkretne;
spotki, konfliktdw w akcjonariacie, kosztéw agencji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dla
spotki poprzez inwestowanie w akcje jednej spotki nie wigcej niz 20% (dwadziescia procent)
aktywow.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w diuzne instrumenty finansowe

Lokowanie aktywoéw Funduszu w instrumenty dtuzne wigze sie z wystepowaniem
nastepujgcych ryzyk:

* ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub poreczyciela
papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego - polega na ryzyku niewywigzania
sie dluznika z przyjetych na siebie zobowigzan. W przypadku diuznych papieréw
wartosciowych diuznych 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 kgtem
wiarygodnoséci kredytowej ich emitenta. Stuzy temu roéwniez dywersyfikacja, czyli lokowanie
srodkow Funduszu w papiery wartosciowe réznych emitentdw.



A ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen dtuznych instrumentéw
finansowych o statym oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W
przypadku wzrostu stép cena diuznych instrumentéw finansowych maleje, w przypadku
spadku - roénie. W przypadku dtuznych instrumentéw finansowych o zmiennym
oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im diuzszy jest czas do wykupu instrumentow o
statym oprocentowaniu, tym to ryzyko jest wigksze.

Ryzyka zwiagzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe
Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu
pocigga za sobg nastepujace kategorie ryzyk:
* ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia - istnieje ryzyko niewtasciwego
zabezpieczenia pozycji w przypadku, gdy Fundusz zastosuje niewlasciwy instrument
zabezpieczajacy lub niewlasciwie go uzyje. Zgodnie z obowigzujacym prawem Fundusz
stosuje procedury majacego na celu minimalizacje tego ryzyka.
® ryzyko wyceny — ryzyko zwigzane z zastosowaniem przez Fundusz btgdnych modeli
wyceny instrumentéw finansowych lub uzycia bfednych danych wejsciowych, co moze
spowodowaé wykazanie wyceny instrumentow finansowych w portfelu Funduszu nie
odzwierciedlajacej ich wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejsciowym) zanizeniem lub
zawyzeniem wartosci aktywow Funduszu.
¢ ryzyko niedopasowania — w przypadku wykorzystywania instrumentoéw pochodnych
w celu zabezpieczenia otwartych pozycji Funduszu istnieje mozliwo$¢ niedopasowania pozycji
zabezpieczanej i zabezpieczajacej, z powodu biednej oceny korelacji pomiedzy pozycja
zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajacym w szczegdinoéci wynikajace ze:
- zmiany skfadu instrumentu zabezpieczajacego (w szczegolnosci zmiany skiadu indeksu)
- zmiany sktadu pozycji zabezpieczanej
- ryzyko bazy — ryzyko to opiera sig na mozliwosci zaistnienia zmian kursu instrumentu
zabezpieczajgcego nieadekwatnej do zmian warto$ci instrumentu bazowego
- ryzyko braku ptynnosci wystarczajacej do zawarcia transakcji jednoczesnie na pozycjach
zabezpieczanych i zabezpieczajgcych — polega na niemoznoéci zawarcia — w zadanym
okresie czasu - transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty zabezpieczane i
instrumenty zabezpieczajgce.
taczna ekspozycja na ryzyko zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana
jako suma wartosci instrumentéw bazowych, nie bedzie wyzsza niz 120% (sto dwadziescia
procent) wartosci aktywéw Funduszu. Laczna wartos¢ ryzyka kontrahentow nie bedzie wyzsza
niz 30% (trzydziesci procent) wartosci aktywow Funduszu, przy czym maksymalna wartos¢
ryzyka pojedynczego kontrahenta nie bedzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Wartos¢
ryzyka kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktorych przedmiotem sg niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, jest ustalana jako warto$¢ niezrealizowanego zysku z tych transakcji.

Ryzyko walutowe

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

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



Ryzyka zwiazane z inwestycjami w wierzytelnosci
Lokowanie aktywéw Funduszu w wierzytelno$ci wigze sie z wystepowaniem nastepujgcych

ryzyk:

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

Zrodtami ryzyka niewyptacalno$ci mogg byé miedzy innymi (ponizsze uwagi dotyczace
dtuznika odnoszg sie réwniez do poreczyciela i gwaranta wierzytelnosci):

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

* wysoki poziom zadtuzenia diuznika w stosunku do wartosci srodkow pienieznych z
biezacej dziatalnosci gospodarcze;j,

* sytuacja w branzy, w ktérej dziata dtuznik,

¢ sytuacja na rynku, na ktérym dziata diuznik (w szczegolnosci nasilenie konkurengii,
stabilnos¢ koniunktury, tempo zmian technologicznych),

¢ sytuacja makroekonomiczna ze szczegéinym uwzglednieniem jej wptywu na popyt

na produkty diuznika, osiagane przez niego przychody, marze i zyski.

Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez oceng wiarygodnosci kredytowej dtuznika.
Inwestycje Funduszu w wierzytelnosci nie moga stanowic tgcznie wiecej niz 20% (dwadziescia
procent) aktywoéw 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 szczegolnosci
posiadajacej umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie lokowania Srodkéw pienieznych na
rynkach finansowych.

W przypadku zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych
kluczowych, mogg wystapi¢ trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw na te
stanowiska. Moze to spowodowaé zmniejszenie efektywnoséci w zakresie zarzadzania
aktywami Funduszu, prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko operacyjne
Ryzyko operacyjne polega na istnieniu zagrozenia wystapienia straty na skutek
nieadekwatno$ci lub zawodnosci procesow wewnetrznych, zawodnosci ludzi, systeméw lub na
skutek dziatania czynnikow zewnetrznych.

Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu
Czes¢ kosztéw obcigzajacych 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 dofozy staran, aby ich wysokosé byta mozliwie najnizsza. Inwestorzy winni
jednak zwroci¢ uwage, ze istnieje pewna grupa kosztéw na ktorych wysoko$¢ Towarzystwo
nie ma wplywu. W konsekwencji, poniesienie tych kosztdw 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 wplywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzgdzany oraz
reprezentowany wobec os6b 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 warto$ciowych dopuszczonych
do publicznego obrotu, zobowigzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci
raportow biezacych i raportow okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieroéw warto$ciowych. Pozwala
to Uczestnikom Funduszu na ocene dziatalnosci Funduszu.



W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestorow posiadajace ograniczone kompetencje,
szczegotowo przedstawione w Rozdziale Xl pkt 2.4 Prospektu. W Funduszu nie jest
przewidziane powstanie Rady Inwestorow.

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych oraz
Statut Funduszu. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych moze podlegaé zmianom.
Towarzystwo moze w kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci
dotyczacej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu, o ktorej 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 Inwestorow o
przeprowadzenie nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. b)
Statutu Funduszu emisja nowych certyfikatow inwestycyjnych Funduszu wymaga zgody
Zgromadzenia Inwestoréw. Ewentuaine dalsze emisje certyfikatdw inwestycyjnych moga
spowodowaé zwiekszenie wielkosci aktywow Funduszu i zmiany osigganych przez Fundusz
stop zwrotu z inwestycji.

Posiadaczom Certyfikatéw 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 Inwestoréw moze postanowic o wytgczeniu prawa
pierwszenstwa. O sposobie wykonywania prawa pierwszenstwa Towarzystwo poinformuje
zgodnie z art. 27 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu kolejnej emisji.

Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora $wiadczenia dodatkowego

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

® liczbg obejmowanych Certyfikatow,

° wynegocjowang z podmiotem zamierzajgcym obja¢ Certyfikaty stawkg dodatkowego
$wiadczenia wyptacanego przez Towarzystwo i jej wplywem na wielkos¢ przychoddw
Towarzystwa osigganych z tytutu optaty za zarzgdzanie Funduszem.

Istnieje ryzyko, iz Inwestor obejmujacy Certyfikaty w liczbie nie nizszej niz 100.000 (sto
tysiecy) nie otrzyma $wiadczenia dodatkowego z powodu niewynegocjowania pomigdzy
Inwestorem a Towarzystwem satysfakcjonujacej strony wysokoéci stawki dodatkowego
$wiadczenia i w konsekwencji niezawarcia Umowy o dodatkowe $wiadczenia.

Ryzyko rozwiazania Funduszu przed uplywem okresu, na jaki zostat 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 przedterminowej likwidacji w nastepujgcych przypadkach:

* jezeli w terminie trzech miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnigciu 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 ogoinej liczby
Certyfikatow.

Ryzyko przediuzenia lub skrécenia okresu istnienia Funduszu

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



Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu moze zostaé podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa
bedzie istnialo zagrozenie wystapienia trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedazg
skfadnikéw aktywéw Funduszu w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach. Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o
ktorych mowa w zdaniu poprzednim, moze zosta¢ podjeta nie poézniej niz na dziewied
miesiecy przed datg zakorczenia dziatalnosci Funduszu W jego skréconym 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 mozliwosé wystgpienia lub kontynuacji trendu
wzrostowego na rynku akcji w okresie po uplywie pierwotnego terminu trwania Funduszu.
Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa w
zdaniu poprzedzajacym, moze zostaé podjeta nie pozniej niz na szes$¢ miesiecy przed datg
zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego pierwotnym terminie. Przediuzenie dziatalnosci
Funduszu na tej podstawie moze nastapi¢ o maksymalnie dwa lata.

Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze by¢ rowniez podjeta nie wiecej niz
trzykrotnie, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zaktadanym
terminie, bedzie istniato zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akgji
wchodzaeych w skiad aktywéw Funduszu po cenach odpowiadajgcych ich wartosci rynkowe;.
W takich przypadkach kazdorazowe przediuzenie dziatalnosci Funduszu nie moze
przekroczyé szesciu miesiecy.

tacznie okres dziatalnosci Funduszu moze zostaé przediuzony maksymalnie o 42
(czterdzie$ci dwa) miesigce.

Mozliwo$¢ skrécenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestoréw.
Zaistnienie przestanek do skrocenia okresu, na jaki Fundusz zostat utworzony (zagrozenie
wystapieniem trendu spadkowego na rynku akcji), oprécz negatywnych konsekwencji, jakie
czynniki te moga wywrzeé na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejszg
niz zakladana wyptate $rodkéw zainwestowanych w Certyfikaty.

Mozliwo$¢ przedtuzenia dziatalno$ci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestorow, ktérzy
z tego powodu mogg nie otrzymaé zainwestowanych $rodkow w przewidywanym wczesniej
terminie.

Ryzyko wyceny Warto$ci Aktywow 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 aktywow na rynku.
Inwestorzy powinni zwréci¢ szczegoing uwage na fakt, ze czgs¢ aktywow Funduszu moze byé
lokowana w udziaty, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych.

Ryzyka zwiazane ze specyfika papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko zwiazane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym
Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu sg notowane na GPW. Do czynnikow ryzyka zwigzanych z
obrotem na GPW zalicza sie w szczegélnosci:

¢ zmienny poziom obrotéw (ograniczona ptynnosé transakciji),

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

Fundusz zawart umowe z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., ktéry peni funkcje animatora
emitenta, do zadan ktérego w szczegblnosci nalezy utrzymywanie ptynnosci obrotu na
okreslonym w umowie poziomie.

Ryzyko plynnosci obrotu Certyfikatami

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

Dane historyczne dotyczgce wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy
inwestycyjnych zamknietych na GPW wskazujg, ze instrumenty te charakteryzujg sie
relatywnie niskg ptynnoscia. Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie bedzie mozliwa



sprzedaz znacznej liczby Certyfikatow w krétkim czasie bez negatywnego wptywu na wycene.

Ograniczona ptynno$¢ Certyfikatow moze skutkowaé takze ich notowaniem ponizej Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyka zwiazane z otoczeniem ekonomiczno — prawnym Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko makroekonomiczne polega na tym, ze na rynek akcji mogg negatywnie wptynac
czynniki makroekonomiczne krajowe i $wiatowe w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu
gospodarczego, stopien nieréwnowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i
obrotow biezacych), wielkos¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokos¢ stop
procentowych, ksztattowanie poziomu depozytéow i kredytdw sektora bankowego, stopien
kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja
na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu inflacji, wielko$¢ i ksztaltowanie sie
poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Pogarszajgca sie  sytuacja
makroekonomiczna z reguty wptywa negatywnie na rynkowa wycene akcji.

Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udziatowe bierze pod
uwage obechg i prognozowang sytuacje makroekonomiczng w poszczegoélnych 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 spoétek handlowych nie ulegty pogorszeniu w
okresie trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegdlnosci limitéw inwestycyjnych, dostepnych
kategorii lokat, zasad opodatkowania oséb prawnych, kosztow transakcji, stosowanych zasad
wyceny oraz obcigzen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych i spotek
handlowych. Zmiany obowigzujgcych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub spotek mogg
spowodowaé utrudnienie dziatalnosci Funduszu lub spoétek, zmniejszenie optacalnosci
lokowania aktywéw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub natozy¢ na Fundusz lub spofki
dodatkowe obowigzki.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spétek

Pomimo, ze Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od osdb prawnych, moze
podlega¢ obowiazkom podatkowym w zwigzku z lokowaniem aktywdw w spotki z siedzibg
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu mogg podlegac
opodatkowaniu wynikajagcemu z przepisow prawa panstwa siedziby emitenta papierow
wartoéciowych lub instrumentow rynku pienieznego, w ktdre 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 wyktadni przepiséw podatkowych panstwa obcego przez organy podatkowe w
odniesieniu do Funduszu.

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

Ryzyko stopy procentowej

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

W odniesieniu do inwestycji Funduszu ryzyko stopy procentowej polega na mozliwosci zmiany
oprocentowania zaciggnietych przez Fundusz i kredytdw i pozyczek. Zmiana kosztow
kredytébw i pozyczek moze przektada¢ sie na zmiane struktury kosztow Funduszu. W
przypadku znaczgcego wzrostu rynkowych stop procentowych Fundusz bedzie zobowigzany
do ponoszenia wyzszych kosztow finansowych z tytutu obstugi zadtuzenia, co moze



negatywnie wplyngé na osiagane stopy zwrotu z inwestycji i przetozyé sie na Wartosé
Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji

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

Ryzyka zwigzane z uczestnictwem w Funduszu

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na 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, wielko$ci
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 zapfaty podatku
dochodowego, co obnizy uzyskang przez uczestnika wielkosé stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatéw na rynku regulowanym mogg charakteryzowac¢ sie duzg
zmiennos$cig, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i
sprzedazy Certyfikatow. Cena Certyfikatow na rynku regulowanym w krotkim i érednim
horyzoncie moze nie by¢ skorelowana z Wartoécig Aktywow Netto na Certyfikat.

Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy
powinni zwroci¢ szczeg6lng 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 opierajgcy sie o lokowanie aktywow w akcje i
instrumenty o podobnym charakterze denominowane w walucie obcej, oprécz ryzyka
zwigzanego ze zmiennoscig notowarn instrumentéw wchodzacych w sktad portfela Funduszu,
w tym w szczegdlnosci akcji i instrumentéw o podobnym charakterze, Uczestnik ponosi takze
ryzyko walutowe przejawiajace sig¢ w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu
waluty polskiej do walut, w jakich sg denominowane papiery wartosciowe wchodzace w skiad
portfela inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji, Inwestor powinien rozwazyc¢, czy jest
sktonny zaakceptowa¢ przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w
Certyfikaty oraz czy jest sktonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania
$rodkow w Funduszu.

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

4. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego:

41.

4.2,

Wskazanie zbioru zasad fadu korporacyjnego.

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

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta, systemoéw kontroli

wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdar finansowych.
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4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

Sprawozdanie sporzadzane jest przez wyznaczonego pracownika Zespotu Wyceny
Funduszy BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a nastepnie
takze weryfikacji i akceptacji przez osobe odpowiedzia?ﬁé: _2;“;3rowadzenie ksiag
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 udzialu w ogdinej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.

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

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczern odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
glosOéw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy,
zgodnie z ktorymi, przy wspoltpracy spétki, prawa kapitalowe zwiazane z papierami
wartosciowymi sa oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczern dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci
papierow wartosciowych Funduszu.

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

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania osdéb zarzadzajacych oraz ich
uprawnienn, w szczegoinosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
certyfikatow inwestycyjnych.

Towarzystwo zarzadza Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie wszelkie decyzje.

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzgdu 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 Zarzgd Towarzystwa.

Kazdy z czionkéw Zarzadu moze zosta¢ 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 czionka Zarzadu.

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec 0s6b trzecich w sposob okreslony dla
reprezentacji Towarzystwa w jego Statucie. Do reprezentowania Towarzystwa upowaznieni
sg;

- Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,

- dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tgcznie,

- jeden czionek Zarzgdu Towarzystwa dziafajacy tacznie z prokurentem.

Skiad osobowy wyzej wymienionych organdw podany zostat w punkcie 4.10.

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

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

Nie dotyczy.

4.10. Skiad osobowy i zmiany w sktadzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz w
ciagu ostatniego roku obrotowego, opis dziatania organow zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetéw.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) od dnia
1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku dziatat w skiadzie:

Pan Krzysztof Samotij — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Cztapowski — Cztonek Zarzadu,

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

W okresie od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 marca 2010 roku funkcje osoby
podejmujacej decyzje inwestycyjne dotyczace lokat Funduszu petnit pan Btazej Bogdziewicz.

W okresie od dnia 1 kwietnia 2010 roku do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
Funduszu, funkcje osoby podejmujacej decyzje inwestycyjne dotyczace lokat Funduszu petnit
pan Jacek Grel.

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

Zarzad BZ WBK AIB Asset Management Spotka Akcyjna od dnia 1 stycznia 2010 roku do
30 czerwca 2010 roku dziatat w skiadzie:

Pan Krzysztof Grzegorek —Prezes Zarzadu,
Pan Krzysztof Cztapowski —Czionek Zarzadu,
Pan Michat Zimpel — Czlonek Zarzadu.

W czasie od 1 stycznia 2010 roku do 4 lutego 2010 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa
dziatata w skiadzie:

Justyn Konieczny — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Krzysztof Grzegorek - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Zimpel - Czlonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt - Szymala - Cztonek Rady Nadzorczej

W czasie od 5 lutego 2010 roku do dnia 9 lutego 2010 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa
dziatata w sktadzie:

Justyn Konieczny — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Bodyt - Szymala - Cztonek Rady Nadzorczej
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W czasie od dnia 10 lutego 2010 roku do dnia 30 czerwca 2010 roku Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w skitadzie:

Justyn Konieczny — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wanda Rogowska - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j

Piotr Bodyt - Szymala - Cztonek Rady Nadzorczej

Wskazanie postepowar toczacych sie przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

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

Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dziatalno$ci 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 dziewiaty grudnia dwa tysigce siedemnastego roku
(29.12.2017 r.). Decyzjg Zarzadu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
okres dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrécony lub przediuzony o okresy wskazane w
Statucie Funduszu.

Fundusz dziata w imieniu wlasnym i na wiasny rachunek. Przedmiotem dziatalnosci jest
lokowanie srodkéw w okresione w Statucie aktywa w okreslony w Statucie sposob.

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

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu
warto$ci dokonywanych lokat.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

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

6.3. Informacje o umowach znaczacych dla dziataino$ci Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie byly zawierane zadne znaczace umowy.

6.4. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomos$ci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupa
jednostek powiazanych oraz opis metod ich finansowania.

Fundusz dziata w oparciu o Ustawe o funduszach inwestycyjnych, w mysl| ktérej Fundusz nie
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego, ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wigekszo$é gloséw w zgromadzeniu inwestorow. Wszelkie
powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z
przepisow Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Gtéwne 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 zaciggat pozyczek ani kredytow.

Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci

ze szczegdlnym 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 szczegélnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielnych
jednostkom powiazanym Funduszu.

Nie dotyczy.

W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem ~ opis
wykorzystania przez Fundusz wptywéw z emisji.

Nie miaty miejsca.

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

Fundusz nie publikowat prognoz.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegoinym uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywania sie z zaciggnietych zobowiazan
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Fundusz podjat lub zamierza
podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

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

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielko$ci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

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

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzeri
na osiagniety wynik.

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

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do korica
roku obrotowego nastgpujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej.
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Rozwdj Funduszu zalezy w gidwnej mierze od wielkosci aktywow zgromadzonych w portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztaitowania si¢ rynkowych cen
akgji spotek, w ktore lokuje swoje aktywa. Oprocz czynnikéw natury fundamentalnej na ceny
papierow wartosciowych wptywa takze nastawienie inwestorow do rynku akcji, a w
szczegolnosci do rynku akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze
czynniki natury fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na $wiecie i w panstwach regionu
oraz sytuacja finansowa poszczegoinych spétek, w ktérych Fundusz lokuje swoje aktywa. W
wyniku globalnego kryzysu finansowego sytuacja gospodarcza na Swiecie i w panstwach
regionu jest trudna, ale systematycznie si¢ poprawia. Ceny akcji w regionie znajdujg sie
obecnie na niskim poziomie w relacji do tych osigganych w przesziosci. Fundusz bedzie
inwestowat w akcje tych spétek, ktdre zostang ocenione jako niedowartosciowane, majac ha
uwadze przede wszystkim diugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz bedzie
ograniczat ryzyko gtéwnie poprzez dywersyfikacje, w tym branzowa i geograficzng.

6.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem emitenta i jego

6.16.

6.17.

6.18.

6.19.

6.20.

grupa kapitatowa.

W okresie sprawozdawczym nie nastapity zmiany w podstawowych zasadach zarzagdzania
Funduszem.

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

Nie dotyczy.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtos6w z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogéinej 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 {acznej 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 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia za badanie
sprawozdania finansowego za rok obrotowy korczacy sie z dniem 31 grudnia 2009 r.
wyniosto 17 000 zt netto (na podstawie umowy o badanie sprawozdania Funduszu z dnia 14
lipca 2009 roku).

W dniu 12 lipca 2010 roku Towarzystwo zawarlo umowe o przeglad sprawozdania
finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2010 roku do dnia 30 czerwca 2010 roku z
KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa.
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Wynagrodzenie KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
komandytowa za przeglad sprawozdania finansowego za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 30 czerwca 2010 roku wynosi 15 000 zt netto.

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

Do najwigkszych inwestycji, ktérych Fundusz dokonat w pierwszej potowie roku 2010 nalezaty
zakup akcji spotek: Haci Omer Sabanci Holding A.S., Wienerberger AG, Anadolu Hayat Emeklilik
A.S., Turk Hava Yollari A.S. International Personal Finance Plc.

W pierwszej potowie roku 2010 roku w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych
akcji alokacja Funduszu w akcje nastepujgcych spotek istotnie wzrosta: Wienerberger AG, Haci
Omer Sabanci Holding A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Dogus Otomotiv Service ve Ticaret
A.S.

W omawianym okresie w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akgji alokacja
funduszu w akcje nastepujgcych spotek istotnie spadia: Erste Group Bank AG, OMV AG,
Raiffeisen International Bank-Holding AG.

8. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza dziatan
zwigzanych z realizacja jego celu.

Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng w oparciu o analize fundamentalna. Inwestycje byty
dokonywane przy zatozeniu diugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowat zarowno w
spotki, w przypadku ktorych wartosé aktywdw netto zostata oceniona jako wyzsza od wartosci
rynkowej jak i w spotki, gdzie perspektywy wzrostu zyskow uzasadniaty wycene wyzszg do ceny
rynkowej. Fundusz inwestowat przede wszystkim w nastepujacych krajach: Polska, Austria,
Turcja, Wegry oraz Portugalia.

Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cziapowski
Prezes Zarzgdu Czionek Zarzadu

"" /' A / N ot VV
\s
Poznan, dnia 17 sierpnia 2010 .
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BI WBH AIB Towarzystwe Funduszy inwestycyinyeh S.A
ol. Welnesci 16, 61-7139 Poznai

telefon: [+48) 6185573 22

fax: (+48) 6185573 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwosé i rzetelnosé prezentowanych sprawozdan

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
informacje finansowe oraz dane poréwnywalne zaprezentowane w pétrocznym sprawozdaniu finansowym
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
zostaly sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz osiagniety wynik z operacji. Zawarte w
niniejszym dokumencie polroczne sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiagnig¢
oraz sytuacji funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku.

Wybor podmiotu uprawnionego do przegladu sprawozdan finansowych

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

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

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

/\ ™

(Coghsty WES

Data: 17 sierpnia 2010 r.

Podpis:

ww.arka.pl

BZ WEK AIB TFi S.A. z siedzibg w Poznaniu, Z
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowegoe, K

rowana przez Sad Rejonowy Poznan —
00001132, NIP 778 13 14 701 Kapit:

sto | Wilda w Poznaniu, Wydzial Vil
202.000.00 PLN (wptacony w calosd)




Warszawa, dnia 17 sierpnia 2010 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow z

dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeglnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (DZ. U. z 2007r. Nr. 249 poz 1859) - ING Bank Slaski S.A. pehiacy
obowiazki depozytariusza dla Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodnie] Europy

Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (zwanego dalej ,,Funduszem™) oéwiadcza, ze dane

dotyczace stanéw aktywow, w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach

pienigznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow

przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 01 stycznia 2010

roku do 30 czerwea 2010 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za ING Bank Slaski S.A.:

DYRHKFOR
Departamentu Ope
i Klientd

ING BANK 5LASKI Spéika Akcyjna NIP 634-013-54-75
Departament Oparacjl Rynkéw Finansowych KRS 5459

i Klentéw Strategicznych

Plac Trzech Kray2y 10/14, 00-499 Warszawa
T +48 22 820 40 27, F +48 22 820 40 18

Sad Rejonowy w Katowicach

ZASTEPCA DYREKTORA

Departamentu OpéFagi Rynkow Finansowych
i KlientoweStrategicznych

Stawoniir Trapszo

Kapitat zakladowy - 130 100 000,00 zi

Kapitat wplacony - 130 100 000,00 zt
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