Pétroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta
za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

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

1. Informacje okre$lone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047,
z p6zniejszymi zmianami) - istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacii finansowej, w tym ocena
uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen.

1.1.

1.2,

1.3.

1.4,

1.5.

1.6.

1.7.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz inwestowat w akcje spotek notowanych na rynku publicznym przede wszystkim
w takich krajach jak Polska, Turcja, Austria, Wegry, Czechy i Grecja. Na wartosc aktywow netto Funduszu najwiekszy
wplyw miata koniunktura na lokalnych rynkach akcji, ktére w pierwszej polowie 2017 roku cechowaly sie frendem
wzrostowym. Fundusz osiagnat w pierwszej polowie 2017 roku stopg zwrotu na poziomie 16,26%. W tym czasie
wzorzec odniesienia (benchmark) Funduszu osiagnal stope zwrotu na poziomie 15,27%.

Przewidywany rozwdj Funduszu

Fundusz bedzie w dalszym ciggu koncentrowat swoja dziatalnos¢ na publicznym rynku akeji w krajach, wskazanych
w pkt 1.1, w ktorych inwestowat dotychczas. Pod koniec roku 2017 przewidywane jest zakonczenie dziatalnosci
Funduszu.

Zgodnie z art. 13 Statutu Fundusz zostat utworzony na czas okreslony — do dnia 28 grudnia 2017 roku, a obecnie
czas dziatalno$ci Funduszu moze zostac przediuzony maksymalnie o osiemnascie miesiecy. Decyzja o przediuzeniu
dziatalnosci Funduszu moze zostac podieta jedynie, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w
zakladanym terminie, bedzie istniato zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akcji lub praw do akcji wehodzacych w
sktad aktywow Funduszu po cenach odpowiadajacych ich wartosci rynkowe;.

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju
Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w gtownej mierze od cen akcji spotek publicznych, w ktére Fundusz
inwestuje. Fundusz w wigkszosci inwestowat w akcje duzych badz srednich spotek. Przyszia sytuacja finansowa
Funduszu bedzie w gtéwnej mierze zaleze¢ od koniunktury na rynku akcji.

Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddziaty
Nie dotyczy.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen przeptywow srodkéw
pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie jest narazony fundusz - opis przyjetych przez fundusz
celéw i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakeji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$¢ zabezpieczen)

W zwiazku z inwestowaniem aktywow w akcje spétek publicznych Fundusz ponosit przede wszystkim ryzyko zmiany
rynkowych cen akcji. Z uwagi na fakt, ze Fundusz inwestowat na réznych rynkach zorganizowanych w Europie, byt
rowniez wystawiony na ryzyko kursowe, w szczegolnosci dotyczy to takich walut, jak euro, dolar amerykanski, lira
turecka, funt brytyjski, forint wegierski czy korona czeska. Fundusz nie stosowal transakcji zabezpieczajacych.
Inwestujac, w zdywersyfikowany sposob, na wielu rynkach Fundusz podlega regulacjom danej jurysdykgji. Fundusz
nie zawierat tez transakcji na instrumentach pochodnych o spekulacyjnym charakterze oraz transakcji krotkiej
sprzedazy.



1.8. Wybrane wskazniki finansowe i niefinansowe oraz wyjasnienia do

kwot wykazanych w sprawozdaniu

finansowym

30.06.2017 r. 31.12.2016r.
Lokaty na dzien bilansowy (w tys. zl), w tym: 194 092 170 521
- akcje 193 788 170 521

- prawa do akcji 304
Warto$¢ aktywow netto Funduszu 203 845 175 317
Wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zlotych) 117,88 101,39
Kapitat Funduszu 169 462 169 462
Wynik z operaciji 28528 14702
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (w sztukach) 1729 202 1729 202

Wartosci prezentowanych wskaznikow finansowych ustalone zostaty na dzien 30 czerwca 2017 roku.

Wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wzrosta o 32,81%, osiagajac na dzier 30 czerwca 2017 roku
wartos¢ 203 845 tys. z4, srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyniosta 190 685 tys. zt.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym wzrosta o 32,80%, osiagajac na dzien
30 czerwca 2017 roku warto$¢ 117,88 L.

W sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. Fundusz wykazat dodatni wynik
z operacji w wysokosci 28 528 tys. zt. Przychody z lokat netto wyniosty 1 519 tys. zt. Zrealizowany zysk ze zbycia
lokat wyniost 11 437 tys. 2, a niezrealizowany zysk z wyceny lokat wyniost 15 572 tys. z!.

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w sprawozdaniu
finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych
znaczny wptyw na dziatalno§¢ Funduszu i osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku
obrotowym, a takze oméwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu przynajmniej w najblizszym
roku obrotowym
Dodatni wynik z operacji Funduszu wynidst w okresie sprawozdawczym 28 528 tys. zi, co oznacza wynik 16,50 zt na jeden
certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze czynniki wplywajace na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym
udziatem w ksztattowaniu sig wyniku z operacji (podane liczby oznaczaja procentowy udziat w strukturze wyniku z operacii)

odsetki od depozytow bankowych: 0,01%;

przychody z tytutu dyskonta: 0,09%:

przychody z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach: 13,75%:

przychody pozostate: 0,00%;

zrealizowana strata ze zbycia lokat: 40,09%;

nigzrealizowany zysk z wyceny lokat: 54,58%:

obcigzajace Fundusz koszty: 8,51%.

W najblizszym czasie Fundusz zamierza kontynuowac inwestycje w akcje spotek, w ktére dotychczas inwestowat. Mozliwe
$3 réwniez zmiany w portfelu inwestycyjnym, ktére moga wynika¢ ze zmiany oceny sytuacji spolek badz tez pojawienia sie
nowych, atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych.

Fundusz bgdzie starat si¢ wykorzysta¢ obecna sytuacje na rynku akeji do inwestowania w akcje spotek, ktore sq istotnie
niedowartosciowane. Pod koniec roku 2017 przewidywane jest zakorczenie dziatalnosci Funduszu.

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 poérednio lub bezposrednio inwestuje Fundusz, podlega
zmianom w wyniku zmian popytu i podazy na instrumenty finansowe. Zmiany popytu i podazy na okreslone instrumenty
finansowe sg w szczegélnosci pochodna wystgpowania makro- i mikroekonomicznych czynnikow oddziatujgcych na
otoczenie, w jakim funkcjonuje emitent tych instrumentow finansowych oraz postrzeganiem przez inwestorow wptywu tych
czynnikéw na perspektywy gospodarcze emitenta.

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



Ryzyko ptynnosci lokat

Ryzyko plynnosci polega na niemoznosci zbycia przez Fundusz w zalozonym czasie okreslonej liczby instrumentow
finansowych po cenie odzwierciedlajacej ich warto$¢ w ksiegach Funduszu lub nabycia ich przez Fundusz w zatozonym
czasie po cenie odzwierciedlajacej ich warto$é rynkowa. Poszczegolne skfadniki aktywow moga charakteryzowac sig niska
plynnoscia, tzn. koniecznos¢ ich zbycia lub nabycia w krotkim czasie moze wigzac sig z akceptacja ceny innej niz biezaca
wartos¢ rynkowa.

Ryzyko kontrahenta

Czeé¢ transakcji zawieranych przez Fundusz (w szczegdnoci transakcje na rynku migdzybankowym oraz transakcje
dotyczace instrumentow niedopuszczonych do publicznego obrotu, w tym niewystandaryzowanych instrumentow
pochodnych) nie jest objeta systemem gwarancyjnym. W przypadku niedojécia do skutku rozliczenia transakcji z winy
kontrahenta Fundusz moze dochodzi¢ odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub posrednikéw na podstawie
zawartych umoéw i regulacji prawa cywilnego. Dochodzenie tych roszczen moze by¢ utrudnione lub nieskuteczne, w
szczegolnosci z uwagi na konieczno$é podlegania danej transakcji prawu obcemu i wigze sig z ponoszeniem kosztow
zastepstwa procesowego.

Ryzyko koncentracji rynkéw

Fundusz koncentruje swoje inwestycje na $rodkowoeuropejskich rynkach akcji i bezposrednio lub posrednio lokuje na nich
co najmniej 66% (szescdziesiat szes¢ procent) swoich aktywow. Sytuacja na tych rynkach akcji bezposrednio oddziatuje
na warto$¢ i ptynnos¢ aktywdw Funduszu.

Inwestorzy winni zwrécié szczegoing uwage na fakt, Ze rynki te mogaq by¢ postrzegane przez znacznych
miedzynarodowych inwestorow facznie, co moze powodowaé, ze mimo geograficznej dywersyfikacji notowania cen akcji
moga byé silnie dodatnio skorelowane, co oznacza, ze zmiany cen akcji wskutek zmian popytu i podazy moga nastepowac
w tym samym kierunku na rynkach $rodkowoeuropejskich, bez uwzglednienia czynnikow charakterystycznych dla danego
rynku oraz emitentéw na nim dziatajacych.

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wigcej niz 20% (dwudziestu procent) aktywow
Funduszu w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci
wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie. Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez lokowanie nie
wiecej niz 50% (pie¢dziesiat procent) aktywow w lokaty, w akcje, udzialy i instrumenty finansowe o podobnym charakterze
(prawa poboru, prawa do akgji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i inne zbywalne papiery warto$ciowe, w tym
inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajgce prawom wynikajacym z akcji) wyemitowane przez spotki z siedzibg na
terytorium jednego panstwa.

Ryzyka zwiazane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym charakterze

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

+  ryzyko makroekonomiczne - polega na tym, ze na rynek akcji moga negatywnie wplynac czynniki
makroekonomiczne krajowe i $wiatowe, w szczegolnosci, takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopien
nierownowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, handlowy i obrotow biezacych), wielkos¢ popytu
konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$¢ stop procentowych, ksztattowanie poziomu depozytow i kredytow
sektora bankowego, stopier kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielkos¢ zadiuzenia krajowego,
sytuacja na rynku pracy, wielko$¢ i ksztattowanie si¢ poziomu inflacji, wielkoS¢ i ksztattowanie si¢ poziomu cen
surowcow, sytuacja geopolityczna. Pogarszajgca sig sytuacja makroekonomiczna z reguty wplywa negatywnie na
rynkowg wycene akcji. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje oraz o poziomie alokacji
pomigdzy poszczegdine rynki bierze pod uwage obecng i prognozowana sytuacie makroekonomiczng w
poszczegolnych krajach, regionach i na swiecie.

+  ryzyko branzowe — polega na tym, ze akcje spotek, w ktore inwestuje Fundusz s poddane ryzyku branzy, w ktorej
dzialaja. 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 réznych branz.

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

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w diuzne instrumenty finansowe
Lokowanie aktywéw Funduszu w instrumenty diuzne wigze sig z wystepowaniem nastgpujacych ryzyk:



¢ ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub poreczyciela papieru warto$ciowego lub
instrumentu rynku pienigznego — polega na ryzyku niewywiazania sie diuznika z przyjetych na siebie zobowigzan.
W przypadku diuznych papierow wartoéciowych emitowanych przez instytucje prawa publicznego (panstwa, banki
centralne, instytucje migdzynarodowe, jednostki samorzadu terytorialnego) ryzyko to jest znikome.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dobér papierow wartosciowych pod katem wiarygodnosci kredytowe;
ich emitenta. Stuzy temu rowniez dywersyfikacja, czyli lokowanie $rodkow Funduszu w papiery wartosciowe réznych
emitentow.

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

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finansowe

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu pociaga za sobg nastepujace

kategorie ryzyk:

*  ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia — istnieje ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia pozycji, w przypadku gdy
Fundusz zastosuje niewtasciwy instrument zabezpieczajacy lub niewtasciwie go uzyje. Zgodnie z obowigzujgcym
prawem Fundusz stosuje procedury majacego na celu minimalizacje tego ryzyka.

¢ ryzyko wyceny - ryzyko zwigzane z zastosowaniem przez Fundusz blednych modeli wyceny instrumentow
finansowych lub uzycia bigdnych danych wejsciowych, co moze spowodowa¢ wykazanie wyceny instrumentow
finansowych w portfelu Funduszu nieodzwierciedlajacej ich wartosci rynkowej. Skutkowaloby to (przejéciowym)
zanizeniem lub zawyZzeniem wartosci aktywow Funduszu.

¢ ryzyko niedopasowania —w przypadku wykorzystywania instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia otwartych
pozycji Funduszu istnieje mozliwo$¢ niedopasowania pozycji zabezpieczanej i zabezpieczajacej z powodu bledne;
oceny korelacji pomigdzy pozycjq zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajacym w  szczegdlnosci
wynikajace ze:

- zmiany skiadu instrumentu zabezpieczajacego (w szczegdlnosci zmiany sktadu indeksu)
- zmiany sktadu pozycji zabezpieczane;
- ryzyko bazy - ryzyko to opiera si¢ na mozliwosci zaistnienia zmian kursu instrumentu zabezpieczajacego
nieadekwatnej do zmian wartosci instrumentu bazowego
- ryzyko braku plynno$ci wystarczajacej do zawarcia transakcji jednoczesnie na pozycjach zabezpieczanych i
zabezpieczajacych — polega na niemoznosci zawarcia — w zadanym okresie czasu - transakcji, ktrych
przedmiotem sg instrumenty zabezpieczane i instrumenty zabezpieczajace.
taczna ekspozycja na ryzyko zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, rozumiana jako suma wartosci
instrumentow bazowych, nie bedzie wyzsza niz 120% (sto dwadziescia procent) wartosci aktywéw Funduszu. Laczna
wartosc ryzyka kontrahentow nie begdzie wyzsza niz 30% (trzydziesci procent) wartosci aktywow Funduszu, przy czym
maksymalna warto$¢ ryzyka pojedynczego kontrahenta nie bedzie wyzsza niz 20% (dwadziescia procent). Warto$¢ ryzyka
kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktérych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, jest ustalana
jako warto$¢ niezrealizowanego zysku z tych transakcji.

Ryzyko walutowe

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

Skiad portfela Funduszu w podziale na waluty, w ktorych denominowane sg sktadniki lokat, bedzie zmienny w czasie.
Ryzyko walutowe moga tez rodzi¢ zawarte transakcje dotyczace instrumentow pochodnych, w tym w szczegélnosci
terminowe transakcje kupna/sprzedazy walut. Fundusz nie ma obowiazku zawierania transakcji ograniczajacych ryzyko
zmiany kursu walut zwigzane z lokatami denominowanymi w walutach obcych. W zwigzku z tym Uczestnicy Funduszu
musza liczy¢ sig z ryzykiem zmian wartoéci walut, w ktérych denominowane s lokaty Funduszu, w stosunku do waluty
polskiej, co moze przetozy¢ si¢ na zmiany Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat niebedace konsekwencjg zmian wartosci
rynkowej sktadnikow lokat Funduszu.

Ryzyka zwiazane z inwestycjami w wierzytelnoéci

Lokowanie aktywow Funduszu w wierzytelno$ci wiaze sie z wystepowaniem nastepujacych ryzyk:

¢ ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyplacalnosci diuznika, gwaranta lub poreczyciela wierzytelnosci — polega na
ryzyku niewywigzania sie dtuznika z przyjetych na siebie zobowigzan.
Zrodtami ryzyka niewyptacalnosci moga by¢ migdzy innymi (ponizsze uwagi dotyczace dluznika odnosza sig rowniez
do poreczyciela i gwaranta wierzytelnosci):



*  wysoki poziom zadtuzenia diuznika w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych przez niego aktywow,
wysoki poziom zadluzenia diuznika w stosunku do wartosci $rodkow pienieznych z biezacej dziafalnosci
gospodarczej,
sytuacja w branzy, w ktorej dziata dtuznik,
sytuacja na rynku, na ktérym dziata dtuznik (w szczegélnosci nasilenie konkurencji, stabilnos¢ koniunktury, tempo
zmian technologicznych),
»  sytuacja makroekonomiczna ze szczegdlnym uwzglednieniem jej wptywu na popyt na produkty diuznika, osiagane
przez niego przychody, marze i zyski.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez oceng wiarygodnosci kredytowej dluznika. Inwestycje Funduszu w
wierzytelno$ci nie moga stanowic tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu.

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

Dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu wymaga posiadania przez Towarzystwo stabilnej i wysoko
wykwalifikowanej kadry pracowniczej w szczegolnosci posiadajacej umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie lokowania
srodkow pienieznych na rynkach finansowych.

W przypadku zaistnienia zmian personalinych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczowych moga wystapic
trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikow na te stanowiska. Moze to spowodowac zmniejszenie
efektywnosci w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu, prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

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

Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu

Czesé kosztow obcigzajacych Fundusz stanowig koszty nielimitowane, ktore beda pokrywane bez ograniczen ze srodkow
Funduszu (koszty nielimitowane zostaty opisane w rozdziale IV w punkcie 12.1.1 Prospektu emisyjnego Funduszu).

Towarzystwo dolozy staran, aby ich wysoko$¢ byta mozliwie najnizsza. Inwestorzy winni jednak zwrécic uwage, ze istnieje
pewna grupa kosztow, na wysokos¢ ktorych Towarzystwo nie ma wptywu. W konsekwencii, poniesienie tych kosztow w
trakcie istnienia Funduszu bedzie skutkowato zmniejszeniem sie Wartosci Aktywow Netto oraz Wartosci Aktywow Netto na

Certyfikat.

Ryzyka zwiazane z brakiem wptywu Uczestnikéw na funkcjonowanie Funduszu

Ryzyko braku wptywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi Fundusz jest tworzony, zarzadzany oraz reprezentowany wobec osob trzecich przez Towarzystwo. W
konsekwencji Uczestnicy Funduszu nie sg uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien do
podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu. Jednakze Fundusz, jako fundusz inwestycyjny
zamkniety, bedacy emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, zobowigzany jest do
przekazywania do publicznej wiadomosci raportow biezacych i raportéw okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim.
Pozwala to Uczestnikom Funduszu na ocene dziatalnosci Funduszu.

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

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statut Funduszu. Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi moze podiegac zmianom. Towarzystwo moze w
kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci dotyczacej polityki inwestycyjne] prowadzonej przez
Fundusz. Zmiana Statutu, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, wymaga ogtoszenia o dokonanych zmianach oraz uptywu
terminu trzech miesiecy od dnia ogloszenia o zmianach.



Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

Towarzystwo moze w kazdym czasie wnioskowa¢ do Zgromadzenia Inwestorow o przeprowadzenie nowej emisji
certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. b) Statutu Funduszu emisja nowych certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu wymaga zgody Zgromadzenia Inwestorow. Ewentualne dalsze emisje certyfikatow inwestycyjnych moga
spowodowac zwigkszenie wielkosci aktywow Funduszu i zmiany osiaganych przez Fundusz stop zwrotu z inwestycji.
Posiadaczom Certyfikatow przystuguje prawo pierwszenistwa do objecia nowych certyfikatow inwestycyjnych Funduszu
kolejnej emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatow. Zgodnie z art. 44 ust. 3 lit. ¢) Zgromadzenie Inwestorow
moze postanowi¢ o wylaczeniu prawa pierwszenstwa. O sposobie wykonywania prawa pierwszenstwa Towarzystwo
poinformuje zgodnie z art. 27 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikatow inwestycyjnych Funduszu kolejnej
emis;ji.

Ryzyko rozwiazania Funduszu przed uplywem okresu, na jaki zostat utworzony

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalozeniu, ze Fundusz zostanie zlikwidowany w trybie przewidzianym w

Statucie Funduszu, po uptywie okresu na jaki zostat utworzony. Istnieje jednak ryzyko przedterminowego rozwiazania

Funduszu, w tym przypadku Fundusz moze nie osiagnag celu inwestycyjnego. Zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku

o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i Statutem Fundusz ulega

przedterminowej likwidacji w nastepujacych przypadkach:

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

¢ jezeli najpozniej do korica dnia roboczego nastepujacego po dniu zaprzestania wykonywania przez Depozytariusza
obowigzkow nie zostanie zawarta umowa o wykonywanie funkcji depozytariusza z innym depozytariuszem,

¢ jezeli do dnia uptywu okresu wypowiedzenia umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza Fundusz nie zawrze
umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza z innym depozytariuszem,

*  wwyniku uchwaly Zgromadzenia Inwestorow podjetej wiekszoscig 2/3 ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu.

Ryzyko przedtuzenia lub skrécenia okresu istnienia Funduszu

Fundusz jest utworzony na czas okreslony do dnia 28 grudnia 2017 roku. Jednakze ze wzgledu na rozwdj sytuacji na rynku
akcji okres dziatalnosci Funduszu mogt zosta¢ skrécony maksymalnie o 2 lata albo przediuzony maksymalnie o 2 lata.
Decyzja o skroceniu dziatalnoéci Funduszu mogta zosta¢ podjgta, gdyby w ocenie Towarzystwa istnialo zagrozenie
wystapienia trendu spadkowego, ktory skutkowalby sprzedaza sktadnikow aktywow 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, mogta zosta¢ podieta nie pozniej niz na dziewie¢ miesiecy przed data
zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego skroconym terminie. Towarzystwo nie podjeto decyzji o skroceniu dziatalnosci
Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktorych mowa powyzej.

Decyzja o przediuZeniu dziatalnosci Funduszu mogta zosta¢ podjeta, gdyby w ocenie Towarzystwa istniato zagrozenie, ze
likwidacja Funduszu, w pierwotnie zakladanym terminie, bedzie niekorzystna ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia lub
kontynuacji trendu wzrostowego na rynku akcji w okresie po uplywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. Decyzja o
przediuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktdrych mowa w zdaniu poprzedzajacym, mogta zostaé
podjgta nie pozniej niz na sze$¢ miesigcy przed data zakoriczenia dziatalnosci Funduszu w jego pierwotnym terminie.
Przediuzenie dziafalnosci Funduszu na tej podstawie mogo nastapi¢ 0 maksymalnie dwa lata. Towarzystwo nie podjelo
decyzji o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa powyzej.

Zgodnie z art. 13 Statutu, decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze by¢ rowniez podjgta nie wiecej niz trzykrotnie,
na faczny okres nie przekraczajacy 18 miesigcy, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w
zaktadanym terminie, bedzie istnialo zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia akeji lub praw do akcji wehodzacych w skiad
aktywow Funduszu po cenach odpowiadajacych ich wartosci rynkowej. W takich przypadkach kazdorazowe przediuzenie
dziatalnosci Funduszu nie moze przekroczy¢ szesciu miesigcy. Decyzja, o ktorej mowa w ninigjszym akapicie, moze zosta¢
podjeta najpozniej na trzy miesigce przed ostatnio wyznaczonym terminem zakonczenia dziatalnosci Funduszu. Mozliwosé
przediuzenia dziafalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestorow, ktorzy z tego powodu moga nie otrzymaé
zainwestowanych srodkow w przewidywanym wcze$niej terminie.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat

Aktywa Funduszu wycenia si¢ wedtug warto$ci godziwej poszczegolnych sktadnikéw w Dniu Wyceny, z zachowaniem
zasady ostroznej wyceny. Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych warunkach moze odbiegaé od ceny mozliwej do
uzyskania przy sprzedazy aktywow na rynku. Inwestorzy powinni zwroci¢ szczegoing uwage na fakt, ze cze$é aktywow
Funduszu moZe byc lokowana w udzialy, akcje i instrumenty finansowe nienotowane na rynkach regulowanych.



Ryzyka zwiazane ze specyfika papieru warto$ciowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko zwiazane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym

Certyfikaty inwestycyjne Funduszu s notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"). Do

czynnikow ryzyka zwigzanych z obrotem na GPW zalicza si¢ w szczegolnosci:

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

+  skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatow na GPW moga podlega¢ stosunkowo duzym wahaniom nawet w krotkim
czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy¢ sig z mozliwoscia spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej).

Fundusz zawart umowe z Bankiem Zachodnim WBK S.A., ktory pelni funkcje animatora emitenta, do zadan ktérego w

szczegolnosci nalezy utrzymywanie ptynnosci obrotu na okreslonym w umowie poziomie.

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami wigze sig z niemoznoscig nabycia lub sprzedazy na rynku regulowanym okreslone;
liczby Certyfikatéw w zatozonym czasie bez wptywania na biezacq cene. Wielko$c ryzyka plynnosci zalezy od plynnosci
rynku determinowanej ksztattowaniem sig popytu i podazy Certyfikatow oraz liczba ich posiadaczy.

Dane historyczne dotyczace wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych zamknigtych na GPW
wskazujg, ze instrumenty te charakteryzujg sie relatywnie niska plynnoécia. Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie
bedzie mozliwa sprzedaz znacznej liczby Certyfikatow w krétkim czasie bez negatywnego wptywu na ceng. Ograniczona
plynnoéc Certyfikatow moze skutkowat 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 wplyna¢ czynniki makroekonomiczne
krajowe i $wiatowe, w szczegolnosci takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopien nierownowagi makroekonomicznej
(deficyty budzetowe, handlowy i obrotow biezacych), wielkos¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokos¢ stop
procentowych, ksztattowanie poziomu depozytow i kredytow sektora bankowego, stopien kredytow ponizej standardu w
sektorze bankowym, wielko$¢ zadiuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkosc i ksztattowanie sie poziomu inflacji,
wielko$¢ i ksztattowanie sie poziomu cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Pogarszajgca sig sytuacja makroekonomiczna
z reguly wplywa negatywnie na rynkowg wyceng akciji.

Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udzialowe bierze pod uwage obecnq i
prognozowana sytuacie makroekonomiczng w poszczegolnych 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
zamknigtych oraz spotek handlowych nie ulegly pogorszeniu w okresie trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegdlnosci
limitow inwestycyjnych, dostepnych kategorii lokat, zasad opodatkowania 0s6b prawnych, kosztow transakcji, stosowanych
zasad wyceny oraz obcigzen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych i spotek handlowych. Zmiany
obowigzujacych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub spolek moga spowodowac utrudnienie dziatalnosci Funduszu lub
spolek, zmniejszenie optacalnosci lokowania aktywow Funduszu w okreslone kategorie lokat lub natozy¢ na Fundusz lub

spotki dodatkowe obowigzki.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spétek
Istnieje ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i spotek. Fundusz do dnia 31.12.2016 roku byt
podmiotowo zwolniony z podatku dochodowego od 0sob prawnych. W zwiazku z wejsciem w zycie w dniu 1 stycznia 2017
roku ustawy z dnia 29 listopada 2016 roku o zmianie ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych oraz ustawy o zmianie ustawy — Ordynacja podatkowa oraz niektorych innych ustaw
nastapita zmiana zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych zamknietych. Zwolnione z opodatkowania podatkiem
dochodowym od oséb prawnych zostaty dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych
zamknietych, za wyjatkiem:

a) dochodéw (przychodéw) z udzialu w spétkach niemajacych osobowosci prawnej lub jednostkach organizacyjnych
niemajacych osobowosci prawnej, majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym
panstwie, jezeli zgodnie z przepisami ustawy lub prawa podatkowego panstwa, w ktérym te spolki lub jednostki
organizacyjne maja siedzibe lub zarzad, podmioty te nie sa traktowane jak osoby prawne i nie podlegaja w tym panstwie
opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw bez wzgledu na miejsce ich osiagania,

b) dochodéw (przychodéw) z odsetek od pozyczek udzielonych podmiotom, o ktorych mowa w lit. a, oraz odsetek od
innych zobowigzan tych podmiotéw wobec funduszu,

¢) dochodéw (przychodéw) z odsetek od udzialu kapitatowego w podmiotach, o ktérych mowa w lit. a,



d) darowizn badz innych nieodptatnych lub czesciowo odptatnych $wiadczen dokonywanych przez podmioty, o ktérych
mowa w lit. a,

e) dochodow (przychodéw) z tytulu odsetek (dyskonta) od papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o
ktérych mowa w lit. a,

f) dochodow (przychodéw) z tytulu zbycia papierow wartosciowych wyemitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w
lit. &, lub udziatéw w tych podmiotach.

Ponadto Fundusz moze podlega¢ obowigzkom podatkowym w zwigzku z lokowaniem aktywéw w spétki z siedzibg poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu moga podlega¢ opodatkowaniu wynikajacemu z przepiséw
prawa panstwa siedziby emitenta papierow wartosciowych lub instrumentow rynku pienieznego, w ktore inwestuje Fundusz.
Fundusz dotozy staran, by przed rozpoczeciem lokowania w dany instrument finansowy dysponowac informacjami co do
opodatkowania takiej inwestycii. Istnieje jednak ryzyko niedostosowania dziatalnosci Funduszu do zmian przepiséw prawa
podatkowego w panstwie obcym oraz ryzyko wyktadni przepisoéw podatkowych parnstwa obcego przez organy podatkowe
w odniesieniu do Funduszu.

Zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzajg obcigzenia podatkowe Funduszu, moga mie¢ negatywny wplyw na
wyniki osiagane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Wartos¢ Aktywow Netto. W przypadku wprowadzenia zmian w przepisach
podatkowych, dotyczacych inwestycji w fundusze inwestycyjne, moga one przyczyni¢ sie do zwigkszenia obciazenia
podatkowego Uczestnikow Funduszu, co wplynie na zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stopy procentowej

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

W odniesieniu do inwestycji Funduszu ryzyko stopy procentowej polega na mozliwosci zmiany oprocentowania
zaciggnietych przez Fundusz i kredytow i pozyczek. Zmiana kosztow kredytow i pozyczek moze przektadaé sie na zmiane
struktury kosztow Funduszu. W przypadku znacznego wzrostu rynkowych stop procentowych Fundusz bedzie zobowigzany
do ponoszenia wyzszych kosztow finansowych z tytutu obstugi zadiuzenia, co moze negatywnie wplynaé na osiagane stopy
zwrotu z inwestycji i przetozy¢ sie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji
Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej $rodkow pienigznych 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 nieosiagnigcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemozno$ci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow wchodzacych w sktad portfela Funduszu
i w konsekwencji niemozno$ci przewidzenia zmian Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w
Certyfikaty Funduszu jest zalezna zaréwno od ceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci
poniesionej opfaty 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 wielko$é stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatow na rynku regulowanym moga charakteryzowac sie duzg zmiennoscia, uzyskana stopa
zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i sprzedazy Certyfikatow. Cena Certyfikatow na rynku
regulowanym w krotkim i Srednim horyzoncie moze nie by¢ skorelowana z Wartoscig Aktywow Netto na Certyfikat.

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

Z uwagi na polityke inwestycyjng Funduszu opierajacq sie na lokowaniu aktywow w akcje i instrumenty o podobnym
charakterze denominowane w walucie obcej, oprocz ryzyka zwigzanego ze zmienno$cig notowar instrumentow
wchodzacych w sktad portfela Funduszu, w tym w szczegdinosci akcji i instrumentow o podobnym charakterze, Uczestnik
ponosi takze ryzyko walutowe przejawiajace sie w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami zmiany kursu waluty polskiej
do walut, w jakich sg denominowane papiery wartoéciowe wchodzace w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu. W
konsekwencji Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest sklonny zaakceptowaé przejéciowy, nawet znaczny spadek wartosci
swojej inwestycji w Certyfikaty oraz czy jest sklonny ponie$¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéw w
Funduszu.



Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora

Uczestnicy Funduszu musza liczy¢ sie z ryzykiem niedoszacowania wiasnej awersji do ryzyka, co moze skutkowac
sprzedaza Certyfikatow po cenie nieodzwierciedlajacej wezesniejszych oczekiwar Uczestnika. Powyzsze oznacza, zZew
przypadku niekorzystnej zmiany ceny Certyfikatow na rynku regulowanym Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikatow,
kierujac sie nie perspektywami dugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskang stopg zwrotu z
inwestycji.

. O$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego:

41.

4.2.

4.3.

4.4

4.5.

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem Funduszu, w dniu 11 grudnia 2014
uchwata nr 05/12/2014 przyja} do stosowania ,Zasady fadu korporacyjnego dia instytucji nadzorowanych” wydane
przez Komisje Nadzoru Finansowego (,Zasady"). Zasady stosowane sa w catosci od dnia 1 stycznia 2015 .

Tre$¢ Zasad znajduje sie na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem Funduszu, przyjgt uchwatg nr
06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych uchwalony przez zbg
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami z wytaczeniem punktow 41.1, 43.1 tego kodeksu, ktorych tres¢ zacytowano
ponizej:

41.1. [ZALECENIE STOSOWANIA STANDARDOW MIEDZYNARODOWYCH]

We wszystkich obliczeniach i przy prezentacji wynikow portfeli zalecane winno by¢ stosowanie powszechnie przyjetych zasad
migdzynarodowych, o ile jest to uzasadnione charakterem prowadzonej dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami.

43.1. [PREZENTACJA WYNIKOW PORTFELI INWESTYCYJNYCH]

Wyniki grup portfeli (kompozytow) powinny by¢ obliczane i prezentowane jako $rednie wazone ze stop zwrotu waznych aktywami
wszystkich portfeli, a nie wybranych przedstawicieli. Wyniki osiagnigte w nastgpujacych po sobie okresach powinny by¢ fgczone
w sposéb geometryczny.

Jednoczesnie Zarzad zobowiazat pracownikow Towarzystwa do przestrzegania Kodeksu Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych

Tres¢ Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych znajduje si¢ na stronie internetowej Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami: www.izfa.pl

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

Sprawozdanie sporzadzane jest przez posiadajacego odpowiednie kompetencje wyznaczonego pracownika Dziatu
Wycen i Sprawozdawczosci BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A, przy uzyciu systemu
informatycznego obstugujacego sprawozdawczo$é funduszy inwestycyjnych, a nastgpnie podlega weryfikacji przez
Kierownictwo Dziatu, w tym weryfikacji i akceptacji przez osobe odpowiedzialng za prowadzenie 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 zaktadowym,
liczby gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogo6lnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjaine uprawnienia kontrolne, wraz
z opisem tych uprawnieni

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczefi odno$nie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe

dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspétpracy spotki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartociowymi sa oddzielone od posiadania papierow wartosciowych

Nie dotyczy.



4.6.

4.7.

4.8.

4.9

4.10.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnoéci papieréw warto$ciowych
Funduszu

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

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczeg6lnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie certyfikatéw inwestycyjnych

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

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

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

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec os6b trzecich. Sposob reprezentacji Towarzystwa jest okre$lony w jego
Statucie. Do skiadania o$wiadczer woli w imieniu Towarzystwa upowaznieni sa;

- Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,

- dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie,

- jeden czlonek Zarzadu Towarzystwa dzialajacy tacznie z prokurentem.

Sktad osobowy wyzej wymienionych organow oraz powotani prokurenci zostali wskazani w punkcie 4.10.

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

Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegélno$ci 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.
Skiad osobowy i zmiany w skfadzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz w ciagu ostatniego roku

obrotowego, opis dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich
komitetow

W okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia 20 kwietnia 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatala w sktadzie:
Mirostaw Skiba — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Prell - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Mufioz - Czlonek Rady Nadzorczej

John Power — Czlonek Rady Nadzorczej

Ifiigo Arreytunandia Lipperheide — Cztonek Rady Nadzorczej

Eamonn Crowley — Czlonek Rady Nadzorczej

Piotr Tomaszewski- Czionek Rady Nadzorczej

W okresie od dnia 21 kwietnia 2017 r. do dnia 26 kwietnia 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:
Mirostaw Skiba — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Prell - Zastgpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Antonio Gamez Murioz - Czlonek Rady Nadzorczej

John Power - Cztonek Rady Nadzorczej

10



Ifigo Arreytunandia Lipperheide — Czlonek Rady Nadzorcze;

Piotr Tomaszewski- Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od dnia 26 kwietnia 2017 r. do dnia podpisania niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa
dziatata w skiadzie:

Mirostaw Skiba — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Prell - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Antonio Gamez Munoz — Czlonek Rady Nadzorczej

John Power - Czlonek Rady Nadzorczej

Inigo Arreytunandia Lipperheide — Czionek Rady Nadzorczej
Maciej Reluga — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Tomaszewski- Czlonek Rady Nadzorczej

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

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

6. Informacje z uwzglednieniem specyfiki dziatalno$ci Funduszu

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

Informacje o podstawowej dziatalno$ci Funduszu

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nalezacym do grupy alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Fundusz zostal zarejestrowany w
rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 29 maja 2008 r. Datg rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzien dwudziesty
dziewigty grudnia dwa tysigce siedemnastego roku (29.12.2017 r.). Decyzjq Zarzadu BZ WBK Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. okres dziafalno$ci Funduszu mogt zostaC skrocony lub przediuzony o okresy
wskazane w Statucie Funduszu.

Fundusz dziata w imieniu wiasnym i na wiasny rachunek. Przedmiotem dziatalno$ci jest lokowanie $rodkow w
okreslone w Statucie aktywa w okreslony w Statucie sposéb.

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne, ktore do dnia, na ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe znajdujg
sie w obrocie na gieldowym rynku prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Cele inwestycyjne Funduszu

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

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

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

Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie byly zawierane Zadne znaczace umowy.

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

Fundusz dziala na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w my$| ktérej Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim
zarzadzajacego ani od osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wiekszos¢ glosow w zgromadzeniu
inwestorow. Wszelkie powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z przepisow
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6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

6.10.

6.11.

6.12.

6.13.

6.14.

Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Gtowne inwestycje Funduszu zostaly wskazane w pkt 7 niniejszego sprawozdania oraz w
sprawozdaniu finansowym Funduszu. Brak jest innych powigzan pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz
osobami dziatajacymi w jego imieniu.

Informacje o 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 transakgiji

Nie dotyczy.

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

Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci ze szczegdinym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych podmiotom powiazanym z Funduszem

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat pozyczek ani kredytow.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w okresie sprawozdawczym poreczeniach igwarancjach ze
szczeg6lnym uwzglednieniem poreczeri i gwarancji udzielonych podmiotom powiazanym z Funduszem

Nie dotyczy.

W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym sprawozdaniem - opis wykorzystania przez
Fundusz wpltywéw z emisji

Nie mialy miejsca.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie pétrocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dane pétrocze

Fundusz nie publikowat prognoz.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dziatan, 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 kredytéw ani pozyczek.

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

Wielko$¢ aktywow Funduszu nie ma istotnego wptywu na sposob inwestowania $rodkow.

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

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

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

Rozwdj Funduszu zalezy w gtéwnej mierze od wielkosci aktywow zgromadzonych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu. Sytuacja Funduszu zalezy od ksztattowania sie rynkowych cen akcji spotek, w ktore lokuje swoje aktywa.
Oprécz czynnikéw natury fundamentainej na ceny papierow warto$ciowych wptywa takze nastawienie inwestoréw do
rynku akeji, a w szczegdlnosci do rynku akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwazniejsze czynniki natury
fundamentalnej to sytuacja gospodarcza na $wiecie i w panstwach regionu oraz sytuacja finansowa poszczegolnych
spotek, w ktorych Fundusz lokuje swoje aktywa. Fundusz bedzie inwestowat w akcje tych spétek, ktére zostang
ocenione jako niedowarto$ciowane oraz prezentujace ponadprzecietne perspektyw wzrostu, majac na uwadze
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przede wszystkim diugoterminowy horyzont inwestycyjny. Fundusz bedzie ograniczat ryzyko gtéwnie poprzez
dywersyfikacje, w tym branzowag i geograficzna.

Pod koniec roku 2017 przewidywane jest zakoficzenie dziatalnosci Funduszu. W zwigzku z tym podjete zostang
dziatania w celu uplynniania lokat Funduszu.

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

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

Nie dotyczy.

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

Nie dotyczy.

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

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

6.20. Informacja o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta

ta umowa, oraz o facznej wysokos$ci wynagrodzenia wynikajacego z umowy.
W dniu 22 lipca 2016 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
komandytowa umowe o przeglad i badanie sprawozdania finansowego Funduszu za rok 2016 r.

W dniu 16 czerwca 2017 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
komandytowa umowe o przeglad sprawozdania finansowego Funduszu za rok 2017 r.

Zgodnie z brzmieniem Statutu Funduszu wszelkie koszty badania i przegladu sprawozdania finansowego pokrywane
sq przez Towarzystwo.

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

W 2017 roku w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja Funduszu w akcje nastepujacych
spotek istotnie wzrosta; MOL MAGYAR OLAJ-ES GAZIPARI NYRT., ARCELIK A.S., PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA S.A.,.DINO POLSKA S.A., KOC HOLDING A.S.

W omawianym okresie w wyniku zawartych transakcji oraz zmian cen rynkowych akcji alokacja Funduszu w akcje
nastepujacych spotek istotnie spadta: OMV AG, ANDRITZ AG, CEZ A.S., OTP BANK NYRT., MONETA MONEY BANK
AS.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania spotki kwalifikowane jako spotka publiczna notowana na rynku NewConnect. to:
Hollywood S.A, Unified Factory S.A.

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

Fundusz prowadzit polityke inwestycyjng na podstawie analizy fundamentainej. Inwestycje byty dokonywane przy zatozeniu
diugiego horyzontu inwestycyjnego. Fundusz inwestowat zarowno w spotki, w przypadku ktorych wartos¢ aktywow netto
zostata oceniona jako wyzsza od wartosci rynkowej, jak i w spotki gdzie perspektywy wzrostu zyskoéw uzasadniaty wycene
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wyzszg do ceny rynkowej. Fundusz inwestowat przede wszystkim w nastepujacych krajach: w Polsce, Austrii, Turcii,
Czechach, Grecji.

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
VAL
Jagek Marcinowski
Prezes Zarzadu

=L

Grzegorz Borowski
Cztonek Zarzadu

| Lot le }a&'

Marlena Janota
Czlonek Zarzadu

Poznan, dnia 28 sierpnia 2017 r.
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