PROSPEKT EMISYJINY
Certyfikatow Inwestycyjnych Serii A
Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci 2
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego

(w organizacji)

z siedziba w Poznaniu, plac Wolnosci 16
strona internetowa www.arka.pl
Organem Funduszu jest
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna
z siedziba w Poznaniu,
plac Wolnosci 16, 61 - 739 Poznan

Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z Ustawq z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.) oraz
Rozporzadzeniem Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publi-
kacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149/1 z dnia 30 kwietnia 2004 roku).
Przedmiotem oferty jest 6 000 000 certyfikatéw inwestycyjnych serii A Funduszu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii A Funduszu w Transzy Instytucjonalnej zostana poprzedzone budowaniem ksiegi popy-
tu. Proces budowania ksiegi popytu bedzie trwat trzy Dni Robocze i rozpocznie sie w dniu 16 stycznia 2008 roku. Zapisy na
certyfikaty inwestycyjne serii A Funduszu beda przyjmowane w Transzy Instytucjonalnej w okresie od dnia 21 stycznia 2008
roku do dnia 24 stycznia 2008 roku. Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii A Funduszu beda przyjmowane w Transzy Detalicz-
nej w okresie od dnia 25 stycznia 2008 roku do dnia 8 lutego 2008 roku. Zapisy na certyfikaty inwestycyjne w Transzy Specjal-
nej beda przyjmowane w okresie od dnia 11 lutego 2008 roku do dnia 12 lutego 2008 roku. Do dnia rozpoczecia zapiséw termi-
ny, o ktdrych mowa powyzej, mogq zosta¢ zmienione przez Towarzystwo. Przyjmowanie zapisdw nie moze rozpoczac sie wcze-
$niej niz w dniu nastepujacym po dniu doreczenia zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu. Termin przyjmowania zapisow
nie moze by¢ dtuzszy niz dwa miesigce.

Oferujacym certyfikaty inwestycyjne serii A Funduszu jest Dom Maklerski BZ WBK Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.
Niniejszy Prospekt Emisyjny jest dostepny w siedzibie Towarzystwa, w placéwkach Oferujacego oraz na stronie internetowej
Towarzystwa www.arka.pl.

Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Poznan, dnia 14 grudnia 2007 roku
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ROZDZIAL 1. PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie powinno by¢ rozumiane jako wprowadzenie i zarazem cze$¢ Prospektu spo-

rzadzonego w formie jednolitego dokumentu.

Kazda decyzja Inwestora o inwestycji w Certyfikaty powinna by¢ dokonana po rozwazeniu przez Inwe-

stora tresci catosci Prospektu.

Inwestorzy wnoszacy powddztwo odnoszace sie do tresci Prospektu bedg zobowigzani ponies¢ koszt

ewentualnego ttumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania przed sadem.

Inwestorzy winni rowniez przyja¢ do wiadomosci, ze osoby sporzadzajace niniejsze podsumowanie

ponoszg odpowiedzialnos¢ jedynie za szkode w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie wprowadza w

btad, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi czeSciami Prospektu Emisyjnego.

A.

Dane przedstawicieli Funduszu, doradcow i biegtych rewidentow
A.l W imieniu Towarzystwa jako organu Funduszu dzialaja nastepujace osoby:

Krzysztof Samotij - Prezes Zarzadu
Krzysztof Cztapowski - Czlonek Zarzadu
Leszek Kasperski - Czlonek Zarzadu

A.2 Inne osoby:
W imieniu Oferujgcego dziatajg nastepujace osoby:
Mariusz Sadtocha - Prezes Zarzadu

Imiona i nazwiska osdb zatrudnionych w Towarzystwie odpowiadajacych za zarzadzanie Fun-

duszem lub majacych wptyw na dziatalno$¢ Funduszu:

Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz Dyrektor Zarzadzajacy Funduszem Rynku Nierucho-
mosci

Witold Garstka Doradca Inwestycyjny (licencja nr 199)

tukasz Maciak Dyrektor Inwestycji Komercyjnych

A.3 Osoby odpowiedzialne za badanie sprawozdan finansowych:

Osobg odpowiedzialng ze strony Towarzystwa za badanie sprawozdan finansowych Funduszu

jest Krzysztof Cztapowski — Cztonek Zarzadu, Dyrektor Operacyjny.
A4 Doradcy:
Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego Fundusz nie korzysta z ustug doradcow.

A.5 Biegli rewidenci:



Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego Towarzystwo nie zawarlo umowy o badanie
sprawozdan finansowych Funduszu. Towarzystwo zawarto w dniu 25 maja 2007 roku z KPMG
Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie umowe, ktdrej przedmiotem jest sporzadzanie i aktu-
alizowanie opinii 0 zgodnosci metod i zasad wyceny aktywdw funduszy inwestycyjnych zarza-
dzanych przez Towarzystwo z przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyj-

nych, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez Fundusz politykg inwe-

stycyjna.

Statystyki oferty i przewidywany harmonogram Oferty
B.1 Liczba i wartos¢ oferowanych Certyfikatow

Emisja Certyfikatow serii A obejmuje nie mniej niz 2 000 000 (dwa miliony) i nie wiecej niz
6 000 000 (szes$¢ miliondw) Certyfikatow serii A.

taczna warto$¢ emisji Certyfikatow serii A wyniesie nie mniej niz 194 000 00 zt (sto dziewiec-
dziesigt cztery miliony ztotych) i nie wiecej niz 582 000 000 zt (piecset osiemdziesigt dwa mi-
liony ztotych).

B.2 Terminy zapisoOw i harmonogram publicznej oferty Certyfikatow

Otwarcie subskrypcji Certyfikatdw nastgpi w dniu 21 stycznia 2008 roku, a jej zamkniecie w
dniu 12 lutego 2008 roku.

Certyfikaty oferowane beda w trzech transzach:

(1) Transzy Instytucjonalnej, w ktérej oferuje sie 4 000 000 (cztery miliony) Certyfikatow,
(2) Transzy Detalicznej, w ktorej oferuje sie 1 100 000 (jeden milion sto tysiecy) Certyfi-
katow,

(3) Transzy Specjalnej, w ktdrej oferuje sie 900 000 (dziewiecset tysiecy) Certyfikatow.

Otwarcie subskrypcji nastgpi w dniu rozpoczecia przyjmowania zapiséw, a jej zamkniecie na-
stapi z uptywem dnia zakonczenia przyjmowania zapisow. Zapisy w Transzy Instytucjonalnej
zostang poprzedzone procesem budowania ksiegi popytu. Proces budowy ksiegi popytu bedzie
trwat trzy Dni Robocze. Budowanie ksiegi popytu w Transzy Instytucjonalnej rozpocznie sie w
dniu 16 stycznia 2008 roku. Zapisy w Transzy Instytucjonalnej bedg przyjmowane w dniach od
21 stycznia 2008 roku do 24 stycznia 2008 roku.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej bedg przyjmowane w dniach od 25 stycznia 2008
roku do 8 lutego 2008 roku. Ze wzgledu na tryb przydziatu w Transzy Detalicznej, zakonczenie
przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej nastgpi w dniu, w ktdrym na wyodrebniony ra-
chunek Oferujgcego wptyng $rodki na optacenie zapisow, ktdre tacznie, liczac od dnia rozpo-
czecia przyjmowania zapisow, rowne bedq co najmniej wartosci wszystkich oferowanych Cer-

tyfikatow w tej Transzy.



Zapisy na Certyfikaty w Transzy Specjalnej beda przyjmowane w dniach 11 i 12 lutego 2008

roku.

Zapisy w Transzy Specjalnej zostang poprzedzone wystosowaniem, najpozniej w dniu robo-
czym poprzedzajacym pierwszy dzien przyjmowania zapisdw w Transzy Specjalnej, przez To-
warzystwo zaproszen do ztozenia zapisu okreSlajacych liczbe Certyfikatow, na jaka moze

opiewac zapis.

Do dnia poprzedzajacego dzien rozpoczecia zapisow w Transzy Instytucjonalnej terminy, o

ktorych mowa powyzej, mogg zostaé zmienione przez Towarzystwo.

Ponadto przed zakonczeniem przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej, Towarzystwo mo-
ze podjac¢ decyzje o przedtuzeniu przyjmowania zapisow w tej Transzy i w konsekwencji o

Zmianie termindw przyjmowania zapisow w Transzy Specjalnej.

Przyjmowanie zapisOw nie moze rozpoczac sie wczesniej niz w dniu nastepujacym po dniu do-
reczenia zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu. Termin przyjmowania zapisow nie moze

by¢ dtuzszy niz dwa miesigce.

O zmianach termindéw, o ktérych mowa powyzej, Towarzystwo poinformuje w trybie art. 56
ust. 2 Ustawy o Ofercie oraz zamieSci odpowiednig informacje na stronie internetowej

www.arka.pl.

Kluczowe informacje dotyczace Oferty
C.1 Wybrane dane finansowe

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci, w konsekwencji

nie byt zobowigzany do sporzadzania sprawozdan finansowych.
C.2 Aktywa i zobowiazania

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci, w konsekwencji
na dzien sporzadzenia Prospektu Fundusz nie posiada jakichkolwiek aktywow oraz zobowig-
zan.

C.3 Przestanki oferty i cele inwestycyjne Funduszu

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny zamkniety jest osobq
prawng, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie Srodkéw pienieznych w
drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w Ustawie o Funduszach, rowniez niepu-

blicznego, proponowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w Ustawie o Fun-

duszach papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe.
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Srodki pozyskane od Inwestoréw w trakcie Oferty zostang zainwestowane w akcje lub udziaty
Spdtek Celowych posiadajacych lub zamierzajacych naby¢ nieruchomosci i czerpigcych docho-
dy z tytutu ich wynajmu lub z tytutu innego stosunku prawnego, na mocy ktérego odptatnie
udostepniaja nieruchomoséci podmiotom trzecim. Srodki pozyskane od Inwestoréw beda réw-

niez inwestowane w Spotki Celowe prowadzace dziatalno$¢ deweloperska.

Z uwagi na okres trwania procesu lokowania w Spotki Celowe, $rodki zgromadzone w trakcie
Oferty beda, w celu zachowania ich realnej wartosci, lokowane gtéwnie w diuzne krajowe i
zagraniczne skarbowe papiery wartosciowe denominowane w walucie polskiej i walutach ob-
cych oraz inne dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygod-

nosci kredytowej.

W Okresie Zbywania Sktadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci zbywane bedg aktywa wcho-
dzace w skiad Portfela Rynku Nieruchomosci, a wolne $rodki uzyskiwane ze zbycia tych lokat
bedg inwestowane w aktywa wchodzace w sktad Portfela Aktywdw Ptynnych. Okres Zbywania
Sktadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci zakonczy sie przed rozpoczeciem likwidacji Fundu-
szu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci lokat Funduszu oraz uzyskiwanie docho-
déw z tych lokat na poziomie umozliwiajgcym osiagniecie przez Fundusz stopy zwrotu znacza-
€O przewyzszajacej poziom inflacji.

C.4 Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcy Certyfikatow

1 Ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Funduszu

1.1 Ryzyko zwiazane z przyjeta polityka inwestycyjna

1.1.1 Ryzyko rynkowe

1.1.2 Ryzyko plynnosci lokat

1.1.3 Ryzyko kontrahenta

1.1.4 Ryzyko koncentracji rynkow

1.1.5 Ryzyka zwiazane z inwestycjami Spotek Celowych w nieruchomosci

1.1.5.1 Ryzyko ptynnosci

1.1.5.2 Ryzyko wyceny

1.1.5.3 Ryzyko niepozyskania najemcow

1.1.5.4 Ryzyko niewywigzania sie najemcow z zawartych umow najmu

1.1.5.5 Ryzyko utraty wartosci przez nieruchomos¢ wskutek niewlasciwego
uzywania

1.1.5.6 Ryzyko zmian rynkowych stawek najmu
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1.1.5.7

1.1.5.8

1.1.5.9

1.1.5.10

1.1.5.11

1.1.5.12

1.1.5.13

1.1.6

1.1.6.1

1.1.6.2

1.1.6.3

1.1.6.4

1.1.6.5

1.1.7

1.1.7.1

1.1.7.2

1.1.7.3

1.1.8

1.1.8.1

1.1.8.2

1.1.8.3

1.1.9

1.1.9.1

1.1.9.2

1.1.10

1.1.10.1

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Ryzyko analiz i audytow przedinwestycyjnych

Ryzyko sprawnosci i jakosci realizacji prac budowlanych
Ryzyko transakcyjne

Ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne
Ryzyko rynkéw zagranicznych

Ryzyko nieetycznego dziatania doradcow

Ryzyka zwiazane z inwestycjami w Spotki Celowe
Ryzyko utraty kontroli

Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadluzenia przez finansowane

przez Fundusz Spotki Celowe
Ryzyko wad prawnych Spétki Celowej

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w Spotki Celowe bedace spotkami

komandytowo-akcyjnymi
Ryzyko koncentracji

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym

charakterze

Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko branzowe

Ryzyko specyficzne spotki

Ryzyka zwiazane z inwestycjami w dluzne instrumenty finansowe
Ryzyko niewyptacalnosci emitenta

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko ptynnosci

Ryzyka zwiazane z finansowaniem dituznym Funduszu
Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko zadania przez bank wczes$niejszej sptaty zobowiazan

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w pochodne instrumenty finanso-

we

Ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia
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1.1.10.2

1.1.10.3

1.1.11

1.2

1.3

14

1.5

1.5.1

1.5.2

1.5.3

1.54

1.5.5

1.5.6

1.5.7

1.5.8

1.6

1.7

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

Ryzyko wyceny
Ryzyko niedopasowania
Ryzyko walutowe

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskaniu i utrzymaniu wykwa-

lifikowanej kadry kierowniczej i innych kluczowych pracownikow
Ryzyko operacyjne
Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu

Ryzyka zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na funkcjonowa-

nie Funduszu

Ryzyko braku wptywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora $wiadczenia dodatkowego

Ryzyko rozwigzania Funduszu przed uptywem okresu, na jaki zostat

utworzony

Ryzyko przedtuzenia lub skrocenia okresu istnienia Funduszu
Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem Komitetu Doradczego
Ryzyko utrudnionej kontroli polityki inwestycyjnej Funduszu
Ryzyko zwiazane z wyptata dochodéw Funduszu

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Ryzyka zwigzane ze specyfika papieru wartosciowego jakim jest

certyfikat inwestycyjny

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatow
Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Ryzyko przedituzenia okresu subskrypcji Certyfikatow

Ryzyko niesubskrybowania Certyfikatow przez inwestoréw instytu-
cjonalnych oraz niesubsrybowania przez inwestorow instytucjonal-

nych Certyfikatow w ilosci oferowanej w Transzy Instytucjonalnej
Ryzyko nadsubskrypcji Certyfikatow

Ryzyko niedopuszczenia Certyfikatow do notowan na rynku regulo-

wanym
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2.7 Ryzyko zwigzane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym

2.8 Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami

3 Ryzyka zwigzane z otoczeniem ekonomiczno - prawnym Funduszu
3.1 Ryzyko makroekonomiczne

3.2 Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania

Funduszu i Spétek Celowych

3.3 Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i Spot-
ek Celowych

34 Ryzyko stopy procentowej

3.5 Ryzyko inflacji

4 Ryzyka zwiazane z uczestnictwem w Funduszu

4.1 Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfi-
katy

4.2 Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora

Informacje dotyczace Funduszu
D.1  Historia i rozw6j Funduszu

Fundusz zostat utworzony na podstawie zezwolenia Komisji.

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony i uzyska osobowo$¢ prawng z dniem wpisania
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w War-
szawie. Zgodnie z art. 29 ust. 6 Ustawy o Funduszach Towarzystwo ztozy wniosek o wpis Fun-
duszu do rejestru funduszy inwestycyjnych niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Certyfika-
toéw. Przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w terminie czternastu dni od dnia zamkniecia
subskrypcji, pod warunkiem ze w trakcie subskrypcji Fundusz zbierze wptaty na optacenie za-
pisdw w wysokosci co najmniej 194 000 000 zt (stownie: sto dziewiecdziesigt cztery miliony

ztotych).
D.2  Zakres dzialalnosci i struktura organizacyjna

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny jest osobg prawna, ktorej
wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pienieznych w drodze publiczne-
go, a w przypadkach okreslonych w Ustawie o Funduszach rowniez niepublicznego, propono-
wania nabycia jednostek uczestnictwa (w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych oraz

specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych) albo certyfikatow inwestycyjnych (w
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przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych), w okreslone w Ustawie o Funduszach pa-

piery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, prowadzacym dziatalno$¢ na podstawie
Ustawy o Funduszach oraz Statutu pod nazwg Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Fundusz moze uzywac skroconej nazwy: Arka BZ WBK Fun-

dusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ.

Zgodnie z art. 4 Ustawy o Funduszach organem Funduszu jest Towarzystwo. W przypadkach i
na warunkach okreslonych w Ustawie o Funduszach w Funduszu jako jego organ dziatajg
rowniez Zgromadzenie Inwestorow oraz Rada Inwestorow. Towarzystwo zarzadza Funduszem
i reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich. Organem Towarzystwa uprawnionym do jego re-
prezentacji jest Zarzad. Oswiadczenia woli w imieniu Towarzystwa zgodnie z jego Statutem
mogg by¢ skladane przez Prezesa Zarzadu dziatajgcego samodzielnie, dwdch Cztonkéw Zarza-

du dziafajacych tacznie oraz jednego Czionka Zarzadu dziatajacego tacznie z prokurentem.

Informacje dotyczace Towarzystwa
E.1 Historia i rozw0j Towarzystwa

Towarzystwo jako spotka akcyjna zostato wpisane do rejestru handlowego w dniu 16 lutego
1998 roku pod numerem RHB 11789. W dniu 30 stycznia 1998 roku Komisja decyzjg nr KPWiG

- 4086 - 18/98 - 1071 udzielita zezwolenia na utworzenie Towarzystwa.

W dniu 26 lutego 2001 roku Sad Rejonowy w Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, dokonat wpisu Towarzystwa do rejestru przedsiebiorcow pod numerem
KRS 0000001132.

Towarzystwo zarzadza dwunastoma funduszami inwestycyjnymi: Arka BZ WBK Akcji FIO, Arka
BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO,
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO, Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO, Arka BZ
WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ WBK Obligacji FIO, Arka BZ WBK Obligacji Europejskich
FIO, Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO, LUKAS FIO, Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ oraz Arka
BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ.

taczna wartos¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo na
dzien 28 wrzesnia 2007 roku wynosita 22 836 min zt (dwadziescia dwa miliardy osiemset trzy-

dziesci sze$¢ miliondéw ztotych).
E.2 Zakres dzialalnosci i struktura organizacyjna

Przedmiotem dziatalnosci Towarzystwa jest wytacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i za-
rzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa i re-
prezentowanie ich wobec 0s6b trzecich. Towarzystwo nie wykonuje czynnosci wskazanych w

art. 45 ust. 2a Ustawy o Funduszach.
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Towarzystwo jest spdtka akcyjng dziatajacq pod firmg BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna.

Kapitat zaktadowy Towarzystwa wynosi 13 283 400,00 zt i dzieli sie na 132 834 akgcji imien-

nych w petni optaconych gotéwka przed zarejestrowaniem.

Podmiotem dominujgcym w stosunku do Towarzystwa - w rozumieniu Ustawy o Ofercie - po-
siadajacym 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa

jest BZ WBK AIB Asset Management Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Akcjonariuszami BZ WBK AIB Asset Management Spotki Akcyjnej, posiadajagcymi po 50%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, sa Bank Zachodni WBK
Spdtka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu oraz AIB Capital Markets plc z siedzibg w Dublinie (Ir-

landia).

Akcjonariuszem posiadajgcym 100% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjona-
riuszy AIB Capital Markets plc jest AIB plc, ktory jest réwniez posiadaczem 100% ogdlnej licz-
by gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy AIB European Investments Limited - pod-
miotu dominujgcego wobec Banku Zachodniego WBK Spoétki Akcyjnej, poniewaz posiada
70,5% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Banku Zachodniego
WBK Spétki Akcyjnej.

Organami Towarzystwa sq Walne Zgromadzenie, Rada Nadzorcza i Zarzad.

Organem Towarzystwa uprawnionym do jego reprezentacji jest Zarzad. O$wiadczenia woli w
imieniu Towarzystwa zgodnie z jego Statutem mogg by¢ skfadane przez Prezesa Zarzadu dzia-
fajacego samodzielnie, dwoch Cztonkdw Zarzadu dziatajacych facznie oraz jednego Cztonka

Zarzadu dziatajacego tacznie z prokurentem.

Wyniki przedsiebiorstwa i sytuacja finansowa Funduszu
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci i nie uzyskat oso-

bowosci prawnej.

Informacje o dyrektorach, wyzszym szczeblu zarzadzania i pracownikach
Fundusz nie zatrudnia i nie zamierza zatrudnia¢ pracownikow.

Znaczacy posiadacze Certyfikatow i transakcje z powiazanymi stronami
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu, w konsekwencji zaden podmiot nie posiada certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu.
Informacje finansowe

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci, w konsekwencji

16



na dzien sporzadzenia Prospektu Fundusz nie posiada jakichkolwiek aktywow oraz zobowig-

zan.

Szczegoly oferty i dopuszczenia do obrotu
J.1 Oferta i dopuszczenie do obrotu

Fundusz zostat utworzony na podstawie zezwolenia Komisji.

Wydanie zezwolenia wskazanego powyzej jest zgodnie z art. 119 ust. 1 Ustawy o Funduszach

rownoznaczne z zatwierdzeniem Prospektu Emisyjnego.
Oferta obejmuje 6 000 000 (szes¢ miliondw) Certyfikatow.

Emisja Certyfikatow dojdzie do skutku, pod warunkiem ztozenia przez Inwestorow w trakcie

subskrypcji waznych zapiséw na co najmniej 2 000 000 (dwa miliony) Certyfikatow.

Emisja Certyfikatow serii A obejmuje nie mniej niz 2 000 000 (dwa miliony) i nie wiecej niz

6 000 000 (sze$¢ miliondw) Certyfikatdw serii A.

taczna wartos¢ emisji Certyfikatow serii A wyniesie nie mniej niz 194 000 000 zt (sto dzie-
wiecdziesiat cztery miliony ztotych) i nie wiecej niz 582 000 000 zt (piecset osiemdziesigt dwa
miliony ztotych).

J.2 Plan dystrybucji

Wptaty do Funduszu zbierane sa w drodze zapisow na Certyfikaty oferowane w ramach oferty
publicznej. Cena emisyjna jednego Certyfikatu jest jednakowa dla wszystkich Certyfikatow i
wynosi 97 zt (dziewiecdziesigt siedem ztotych). Certyfikaty oferowane sg w trzech transzach:
w Transzy Detalicznej, w Transzy Instytucjonalnej oraz w Transzy Specjalnej. Podmiotami
uprawnionymi do ztozenia zapisu w Transzy Instytucjonalnej sa podmioty wskazane w art. 15
ust. 10 Statutu.

Zapis na Certyfikaty w Transzy Detalicznej moze opiewac na co najmniej 100 (sto) Certyfika-
toéw i nie wiecej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow. Zapisy opiewajace na mniej niz 100
(sto) Certyfikatow sg niewazne. Zapisy opiewajgce na wiecej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfi-

katow uznaje sie za ztozone na 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow.

Subskrybent ma prawo dokonania wiecej niz jednego zapisu na Certyfikaty, przy czym kazdy z

zapiséw musi spetnia¢ warunki minimalnej wielkosci zapisu dla odpowiedniej Transzy.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej przyjmowane bedq
wytgcznie od inwestoréw, do ktérych wystosowano zaproszenie do ztozenia i opfacenia zapisu.
Zapis powinien zostaC ztozony na liczbe Certyfikatow okreslong w zaproszeniu, z zastrzeze-
niem, ze Towarzystwo moze uznac za wazny réwniez zapis ztozony na mniejszg liczbe Certyfi-

katow niz okreSlona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis bedzie opiewat na liczbe Certyfika-
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téw wyzszg, niz okreSlona w zaproszeniu, bedzie on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfi-

katow okreslong w zaproszeniu.

taczna wielko$¢ wptat do Funduszu nie moze by¢ mniejsza niz 194 000 000 zt (sto dziewiec-
dziesigt cztery miliony ztotych) i nie bedzie wieksza niz 582 000 000 zt (piecset osiemdziesiat

dwa miliony ztotych).

Od inwestoréw zapisujacych sie na Certyfikaty Towarzystwo pobiera optate za wydanie Certy-

fikatow. Optata powieksza cene Certyfikatu.

Opfata za wydanie Certyfikatow nie bedzie wyzsza niz 3,00 zt (trzy ztote) za jeden Certyfikat
serii A. Stawka opfaty za wydanie Certyfikatow jest zalezna od dnia dokonania zapisu, liczby
Certyfikatow, na ktorg sktadany jest zapis lub rodzaju transzy, w ktdérej sktadany jest zapis i

WYnosi:

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej — 0,01 zt od kazdego Certy-

fikatu objetego zapisem w tej transzy,

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Detalicznej, w przypadku dokonania zapisu w
ciggu pierwszych 5 Dni Roboczych trwania zapisow w tej transzy - 2,80 zt od kazdego Cer-

tyfikatu objetego zapisem,

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Detalicznej, w przypadku dokonania zapisu
od 6 Dnia Roboczego trwania zapisow w tej transzy - 3,00 zt od kazdego Certyfikatu obje-

tego zapisem,

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Specjalnej - 0,01 zt od kazdego Certyfikatu

objetego zapisem w tej transzy.

Na wniosek inwestora Towarzystwo moze zmniejszy¢ optate za wydanie Certyfikatéw dla in-

westorow dokonujacych zapisu na co najmniej 5 000 (pie¢ tysiecy) Certyfikatow.

Dla waznosci zapisu niezbedne jest spetnienie nastepujacych warunkéw: (1) ztozenie popraw-
nie wypetnionego formularza zapisu oraz (2) dokonanie wptaty kwoty pienieznej bedacej ilo-
czynem liczby subskrybowanych Certyfikatow i ceny Certyfikatu powiekszonej o optate za wy-

danie Certyfikatow.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej bedg przyjmowane w Punktach Obstugi Klientow.
Podstawg przydziatu Certyfikatdw bedzie prawidtowo wypetniony formularz zapisu oraz opta-
cenie zapisu poprzez dokonanie wptaty kwoty bedacej iloczynem liczby Certyfikatdw objetych
zapisem i ceny Certyfikatu powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatu. Wptata na Certyfika-
ty moze zosta¢ dokonana gotdéwka lub przelewem. Wpiata na Certyfikaty w Transzy Detalicz-
nej bedaca iloczynem liczby Certyfikatow objetych zapisem i ceny Certyfikatu powiekszonej o
optate za wydanie Certyfikatu winna wptyna¢ na wydzielony rachunek Oferujgcego najpdzniej

w nastepnym Dniu Roboczym nastepujacym po dniu ztozenia zapisu. Wptata na Certyfikaty w
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Transzy Instytucjonalnej bedaca iloczynem liczby Certyfikatéw objetych zapisem i ceny Certy-
fikatu powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatu winna wptyna¢ na wydzielony rachunek
Oferujgcego najpozniej w terminie czternastu dni kalendarzowych od dnia zakonczenia przyj-
mowania zapisdbw w Transzy Instytucjonalnej i nie pdzniej niz do dnia zamkniecia subskrypcji
Certyfikatow. Wptata na Certyfikaty w Transzy Specjalnej bedaca iloczynem liczby Certyfika-
téw objetych zapisem i ceny Certyfikatu powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatu winna
wptynac na wydzielony rachunek Oferujacego najpdzniej w ostatnim dniu przyjmowania zapi-

sow w tej Transzy.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej liczba Certyfikatow,
na ktdre ztozono zapisy i prawidtowo je optacono, przekroczy liczbe oferowanych Certyfikatow
w tej Transzy, nawet po dokonaniu przesuniecia Certyfikatow, zostang one przydzielone w na-
stepujacy sposob: (1) Inwestorom, ktdrych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachunek ban-
kowy Oferujacego najpdzniej w dniu poprzedzajagcym dzien, w ktérym na wyodrebniony ra-
chunek Oferujacego wptyng $rodki na optacenie zapisow, ktore tgcznie, liczac od dnia rozpo-
czecia przyjmowania zapiséw, rowne beda co najmniej wartosci wszystkich oferowanych Cer-
tyfikatow w tej transzy - Certyfikaty zostang przydzielone w liczbie wskazanej w zapisie, (2)
Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachunek bankowy Oferujgcego w
dniu, w ktdrym na wyodrebniony rachunek bankowy Oferujacego wptyng srodki na optacenie
zapisdw, ktore tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw, réwne bedg co naj-
mniej wartosci wszystkich oferowanych Certyfikatow w tej transzy, albo w Dniu Roboczym na-
stepujacym po tym dniu - Certyfikaty zostang przydzielone przy zastosowaniu zasady propor-

cjonalnej redukgiji.

W Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w

liczbie okreslonej w zapisie.

Szczegotowy opis zasad dystrybucji zawarty jest w punkcie 2 Rozdziatu XI Prospektu.
J.3 Rynki

Certyfikaty bedq oferowane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

J.4 Sprzedajacy posiadacze Certyfikatow

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatdw inwestycyjnych

Funduszu, w konsekwencji zaden podmiot nie posiada certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.
J.5 Rozwodnienie

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatdw inwestycyjnych
Funduszu, w konsekwencji nie spowoduje rozwodnienia praw przystugujacych ich dotychcza-

sowym posiadaczom.

J.6 Koszty emisji
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Koszty emisji zostang w catosci pokryte przez Towarzystwo z jego $rodkdéw wiasnych, w tym

ze Srodkow pozyskanych tytutem opfaty za wydanie Certyfikatow.
J.7 Whniosek o dopuszczenie do obrotu

Fundusz w terminie siedmiu dni od daty wpisania Funduszu do rejestru funduszy inwestycyj-
nych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, ztozy wniosek o dopuszczenie Certyfi-

katow serii A do obrotu na GPW.

W przypadku niedopuszczenia Certyfikatdw serii A do obrotu na GPW, Fundusz podejmie
wszelkie niezbedne kroki majace na celu dopuszczenie Certyfikatow serii A do notowan na in-
nym rynku regulowanym z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w przypadku
odmowy dopuszczenia Certyfikatow serii A do notowan na takim rynku, Fundusz podejmie
dziatania, by obrot Certyfikatami byt prowadzony w trybie art. 3 pkt 2 Ustawy o Obrocie In-

strumentami Finansowymi.

Informacje dodatkowe
K.1  Aktywa Funduszu

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci, w konsekwencji

na dzien sporzadzenia Prospektu Fundusz nie posiada jakichkolwiek aktywow.

W przypadku dojécia emisji Certyfikatow do skutku, wartos¢ aktywow Funduszu wyniesie od
194 000 000 zt (stu dziewiecdziesieciu czterech miliondw ztotych) do 582 000 000 zt (pieciuset

osiemdziesieciu dwdch miliondw ztotych).
K.2  Statut Funduszu

Statut Funduszu zostat przyjety przez Towarzystwo w dniu 27 czerwca 2007 roku przed nota-
riuszem Wioletta Majchrzak w jej Kancelarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy ulicy
Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A nr 10.423/2007, zmieniony w dniu 19 lipca
2007 roku przed notariuszem Maciejem Celichowskim w jego Kancelarii Notarialnej mieszcza-
cej sie w Poznaniu przy ulicy Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A nr 11.705/2007,
zmieniony w dniu 7 grudnia 2007 roku przed notariuszem Maciejem Celichowskim w jego Kan-
celarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy ulicy Szkolnej 5/16 pod numerem reperto-
rium Rep. A nr 19.905/2007 i zmieniony w dniu 14 grudnia 2007 roku przed notariuszem Ma-
ciejem Celichowskim w jego Kancelarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy ulicy
Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A 20.272/2007.

K.3 Dokumenty do wgladu

W okresie waznosci Prospektu w siedzibie Towarzystwa znajdujacej sie w Poznaniu przy placu

Wolnos$ci 16 mozna zapoznac sie z nastepujgcymi dokumentami:

(1) Statutem Funduszu,
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(2) Lista Punktéw Obstugi Klientdw przyjmujacych zapisy na Certyfikaty,

(3) Oswiadczeniem podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o zgodnosci
metod i zasad wyceny aktywow Funduszu z przepisami dotyczacymi rachunkowosci fun-
duszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez

Fundusz politykg inwestycyjna.

Prospekt Emisyjny wraz z zaftgcznikami zostanie opublikowany zgodnie z przepisami Rozporza-
dzenia oraz Ustawy o Ofercie. Aktualizacje Prospektu Emisyjnego beda dokonywane w formie
aneksu do Prospektu Emisyjnego zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

Informacje poufne oraz informacje biezace i okresowe bedq podawane do publicznej wiado-
mosci w trybie art. 56 i n. Ustawy o Ofercie.

W trybie art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Fundusz ogtasza¢ bedzie Warto$¢ Aktywow Net-
to na Certyfikat niezwtocznie po jej ustaleniu. Informacje na temat Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat bedg dostepne telefonicznie oraz w Internecie na stronie: www.arka.pl.

Fundusz publikowa¢ bedzie roczne sprawozdania finansowe Funduszu w Monitorze Polskim B.
Ogtoszenia o zmianach Statutu i inne ogtoszenia wymagane prawem lub Statutem dokonywa-
ne beda na stronie internetowej www.arka.pl.

Jezeli przepisy prawa wymagajq publikacji w dzienniku, ogtoszenia bedq dokonywane w
dzienniku ,Gazeta Wyborcza”, a w razie zaprzestania jego publikacji — w dzienniku ,Parkiet”.
Jezeli przepisy prawa wymagajg publikacji w inny sposdb niz wskazany powyzej, publikacja

dokonywana jest zgodnie z zasadami okreslonymi w tych przepisach.
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ROZDZIAL 11. CZYNNIKI RYZYKA

1

1.1

Ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Funduszu

Ryzyko zwiazane z przyjeta polityka inwestycyjna

Fundusz bedzie prowadzit dziatalnos¢ zgodnie z opisang w niniejszym Prospekcie polityka in-
westycyjng, w szczegolnosci Fundusz bedzie inwestowat w akcje i udziaty Spotek Celowych z
siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Re-
publiki Butgarii, Rumunii, Ukrainy, Litwy, totwy, Chorwacji, Federacji Rosyjskiej, Cypru i Wiel-
kiego Ksiestwa Luksemburga. Istnieje ryzyko, ze taka dziatalno$¢ nie doprowadzi jednak do

realizacji celu inwestycyjnego.
Podstawowe czynniki, od ktérych uzaleznione jest zrealizowanie celu inwestycyjnego, to:

« dostepnos¢ produktdw i konkurencja na rynkach lokalnych, na ktoérych zamierza inwesto-

wac Fundusz,

« wzrost wartosci nabytych przez Spétki Celowe nieruchomosci, nastepujacy w okresie dzia-

talnosci Funduszu,

» efektywno$¢ uzyskiwania dochoddw z najmu nieruchomosci komercyjnych posiadanych
przez Spotki Celowe oraz efektywno$¢ sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych finanso-

wanych przez Fundusz.

Towarzystwo, opracowujac polityke inwestycyjng Funduszu, przeprowadzito szereg badan i
prognoz rynkowych. W oparciu o wyniki badan i prognoz opracowano, zdaniem Towarzystwa
optymalng pod wzgledem spodziewanej stopy zwrotu i akceptowanego ryzyka, strukture Port-
fela Inwestycyjnego. Elastyczna polityka inwestycyjna umozliwi rowniez szybkie reagowanie

na zmiany popytu i podazy na rynku.

Towarzystwo dotozy wszelkich staran, aby prowadzona przez Fundusz dziatalnos¢ inwestycyj-

na doprowadzita do realizacji celu inwestycyjnego.

1.1.1 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze wycena rynkowa lokat, w ktdre posrednio lub bezposred-
nio inwestuje Fundusz, podlega zmianom w wyniku zmian popytu i podazy. Zmiany popytu i
podazy na okreslone instrumenty finansowe sg w szczegolnosci pochodng makro- i mikroeko-
nomicznego otoczenia, w jakim funkcjonuje emitent tych instrumentéw finansowych oraz po-
strzeganiem przez inwestorow wptywu tych czynnikdéw na perspektywy gospodarcze emitenta.
Ryzyko rynkowe w znacznie wyzszym stopniu dotyczy instrumentdw finansowych o charakte-

rze udziatowym (akcje) niz instrumentéw o charakterze dtuznym (obligacje).

1.1.2 Ryzyko plynnosci lokat
Ryzyko ptynnosci polega na niemoznosci zbycia okreslonej liczby instrumentéw finansowych i

innych sktadnikow aktywow Funduszu po cenie odzwierciedlajacej ich wartos¢ w ksiegach
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Funduszu lub nabycia ich po cenie odzwierciedlajacej ich warto$¢ rynkowa. Poszczegdlne
sktadniki aktywow mogg charakteryzowac sie niskg ptynnoscig, tzn. koniecznos¢ ich zby-
cia/nabycia w krétkim czasie moze wigzac sie z akceptacjg ceny innej niz biezaca wartos¢ ryn-
kowa. Jest to szczegdlnie istotny element ryzyka dla uczestnikéw Funduszu, ktéry lokuje zna-

czacq czes¢ aktywow w kategorie lokat nienotowane na rynku regulowanym.

1.1.3 Ryzyko kontrahenta

Wiekszos¢ transakcji zawieranych przez Fundusz (w szczegdlnosci transakcje na rynku mie-
dzybankowym, transakcje dotyczace instrumentéw niedopuszczonych do publicznego obrotu,
w tym niewystandaryzowanych instrumentdw pochodnych oraz transakcje nabycia akcji i

udziatow Spodtek Celowych) nie jest objeta systemem gwarancyjnym.

W przypadku niewywigzania sie ze zobowigzan przez kontrahenta, Fundusz moze dochodzi¢
odszkodowania za poniesione straty od kontrahenta lub posrednikow na podstawie zawartych
umow i regulacji prawa cywilnego wtasciwego kraju. Dochodzenie tych roszczen moze byc

utrudnione lub nieskuteczne i wigze sie z ponoszeniem kosztéw procesu.

1.1.4 Ryzyko koncentracji rynkow

Fundusz bedzie inwestowat wytacznie w akcje i udziaty Spoétek Celowych z siedzibg na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii,
Rumunii, Ukrainy, Litwy, totwy, Chorwacji, Federacji Rosyjskiej, Cypru i Wielkiego Ksiestwa
Luksemburga. Docelowy udziat akcji i udziatdw Spotek Celowych z siedzibg w powyzszych

panstwach bedzie wynosit nie mniej niz 90% (dziewiecdziesigt procent) aktywdw Funduszu.

W konsekwencji, sytuacja na tych rynkach nieruchomosci, na ktdrych dziatajq Spotki Celowe
mogace by¢ przedmiotem inwestycji Funduszu, bezposrednio oddziatuje na wartos¢ aktywow
Funduszu. Inwestorzy winni zwrdci¢ uwage na fakt, ze rynki te mogq by¢ postrzegane przez
znacznych miedzynarodowych inwestorow tacznie, co moze powodowac, ze mimo geograficz-
nej dywersyfikacji, sytuacja na poszczegdlnych krajowych rynkach nieruchomosci moze by¢
silnie dodatnio skorelowana, co oznacza, Ze zmiany koniunktury na rynkach nieruchomosci
wskutek zmian popytu i podazy mogq nastepowa¢ w tym samym kierunku na wszystkich lub
na wiekszosci rynkéw, na ktorych moze inwestowa¢ Fundusz, bez uwzglednienia czynnikow

charakterystycznych dla danego rynku oraz Spétek Celowych na nim dziatajacych.

Fundusz bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wiecej niz 20% (dwu-
dziestu procent) aktywdow Funduszu w jedng Spétke Celowa oraz poprzez lokowanie w Spotki
Celowe z siedzibg na terytorium jednego panstwa nie wiecej niz 50% (piecdziesieciu procent)

aktywow Funduszu, przy czym ograniczenie to nie dotyczy Rzeczpospolitej Polskiej.

1.1.5 Ryzyka zwiazane z inwestycjami Spotek Celowych w nieruchomosci

Z inwestowaniem w nieruchomosci wigzg sie nastepujace rodzaje ryzyka:

1.1.5.1 Ryzyko ptynnosci
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Nieruchomosci nalezg do aktywdw o ograniczonej ptynnosci, dotyczy to w szczegdlnosci nieru-
chomosci o znacznej wartosci jednostkowej. Zbycie nieruchomosci po cenie odpowiadajacej
jej wartosci rynkowej jest procesem wymagajacym odpowiedniego czasu ekspozycji oferty
sprzedazy nieruchomosci na rynku. Brak ptynnosci moze spowodowaéd, ze jedna ze stron
transakcji zostanie zmuszona do zawarcia transakcji po niekorzystnej, odbiegajacej od warun-
kéw rynkowych, cenie. Fundusz bedzie minimalizowat ryzyko ptynnosci, dochowujac nalezytej
starannosSci w przygotowaniu procesu sprzedazy Spotek Celowych posiadajacych nieruchomo-
§ci, w szczegodlnosci w zakresie odpowiednio wczesnej ekspozycji nieruchomosci na rynku oraz

efektywnosci dziatan marketingowych.

1.1.5.2 Ryzyko wyceny

Nieruchomosci wymagajg okreslenia ich wartosci rynkowej zaréwno przed transakcjg zakupu,
jak i przed transakcjg sprzedazy. Ewentualny btad wyceny moze by¢ przyczyng zakupu nieru-
chomosci przez Spdtke Celowg po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po
cenie nizszej od wartosci rynkowej. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw na efek-
tywnos¢ finansowg Funduszu. Fundusz przyktadaé bedzie szczegdlng staranno$¢ w szacowa-
niu wartosci nieruchomosci na kazdym etapie jego funkcjonowania. W wycenach przedinwe-
stycyjnych Spotek Celowych stosowane bedg wytgcznie rynkowe metody wyceny nieruchomo-
Sci.

1.1.5.3 Ryzyko niepozyskania najemcow

Odzwierciedla zagrozenie niepozyskania, lub pozyskania w stopniu nizszym od zakfadanego,
najemcow na nieruchomosci Spotek Celowych. Nizszy od zaktadanego stopien wykorzystania
powierzchni przeznaczonej do wynajmu skutkuje nizszymi od zaktadanych przychodami, co
wptynag¢ moze na sytuacje finansowq i efektywnosS¢ finansowq inwestycji w poszczegolne
Spotki Celowe. W celu ograniczenia ryzyka pozyskania najemcow, zgodnie z politykg inwesty-
cyjna, Fundusz inwestowaé bedzie w Spotki Celowe posiadajace nieruchomosci w znacznym
stopniu wynajete, o korzystnej strukturze najemcéw. Pozyskanie najemcow na wolne w mo-
mencie zakupu powierzchnie zostanie powierzone renomowanym posrednikom, z zachowa-
niem procedur przetargowych. W przypadku inwestowania w nieruchomosci o ograniczonym
poziomie wynajmu, Fundusz bedzie dziatat jako inwestor aktywny i dzielit ryzyko z dewelope-

rem. Fundusz bedzie dazyt do uzyskania gwarancji najmu od dewelopera.

1.1.54 Ryzyko niewywigzywania sie najemcow z zawartych uméw najmu

Odzwierciedla prawdopodobienstwo niewywigzania sie przez znaczaca czeS¢ najemcéw z za-
wartych, gtéwnie Srednio- i dtugoterminowych, umoéw najmu. Wystgpienie takiej sytuacji mo-
gtoby by¢ skutkiem nabycia przez Spotke Celowg nieruchomosci w znacznym stopniu wynaje-
tej najemcom bedacym w trudnej sytuacji finansowej lub wynajetej przy stawkach znacznie
wyzszych od rynkowych. W takim przypadku Spotka Celowa narazona bytaby na koniecznosc¢
poniesienia kosztéw pozyskania duzej liczby najemcow w krétkim czasie. W celu zminimalizo-

wania tego ryzyka, Fundusz w procesie przedinwestycyjnym ocenia bedzie jako$¢ portfela
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najemcow danej nieruchomosci. W okresie dziatania pierwszego funduszu rynku nieruchomo-
$ci (ARKA BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ) wypracowano model wspotpracy z za-
rzadcami oraz z firmami windykacyjnymi majacy na celu kontrole i terminowe regulowanie na-
leznosci przez najemcéw.

1.1.5.5 Ryzyko utraty wartosci przez nieruchomos$¢ wskutek niewtasciwego

uzywania

Intensywne uzywanie nie w petni zgodne z funkcjonalnym przeznaczeniem obiektu moze
wptynac na spadek wartosci rynkowej nieruchomosci w wyniku ponadnormatywnego zuzycia
technicznego. Sposob wykorzystania wynajmowanej powierzchni zostanie kazdorazowo okre-
Slony w umowie najmu, a ewentualne odchylenia od norm bedg monitorowane przez firme za-
rzadzajacq dang nieruchomoscig. Na etapie due diligence technicznego identyfikowane sg wa-
dy techniczne nieruchomosci. Fundusz zapewni, Zze Spotki Celowe bedg finansowaty niezbed-
ne naprawy i remonty biezace budynkéw w celu zachowania substancji majatkowej w niepo-

gorszonym stanie.

1.1.5.6 Ryzyko zmian rynkowych stawek najmu

Czynnik ryzyka czeSciowo wigze sie z sytuacjg makroekonomiczng kraju, wynika tez z uwarun-
kowan lokalnego rynku nieruchomosci. Ryzyko to w okresie krdtkim i Srednim ograniczane be-
dzie przez preferowanie nabywania Spotek Celowych posiadajacych nieruchomosci objete diu-
goterminowymi umowami najmu oraz zawieranie nowych umoéw najmu nabytych nieruchomo-
§ci rowniez na dtugi okres. Ograniczenie tego ryzyka w dtugim okresie dokonywane bedzie
gtéwnie poprzez nabywanie Spétek Celowych posiadajacych takie nieruchomosci, ktdre nie zu-
zyja sie funkcjonalnie, zlokalizowane sg w rejonach atrakcyjnych oraz o ograniczonych mozli-
wosciach rozwoju konkurencji. Kazdorazowo decyzja inwestycyjna oparta bedzie o pogtebiong

analize stanu i perspektyw rozwoju lokalnego rynku nieruchomosci.

1.1.5.7 Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Nieruchomo$¢, jako przedmiot obrotu gospodarczego, moze by¢ obarczona wadami prawnymi,
jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa pod-
stawa nabycia nieruchomosci, niewlasciwy standard zawartych uméw najmu. Ujawnienie wad
prawnych po zawarciu transakcji zakupu nieruchomosci przez Spotke Celowg moze skutkowaé
istotnym spadkiem wartosci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utra-
ty wiasnosci takiej nieruchomosci, co w konsekwencji przetozy sie na utrate wartosci Spofki
Celowej. W celu praktycznego wyeliminowania tego ryzyka Fundusz zapewni, ze Spotki Celo-
we bedg przeprowadzaty szczegotowe badanie potencjalnych przedmiotéw inwestycji. Badanie

takie bedzie obejmowato miedzy innymi:

»  szczegGtowe sprawdzenie stanu prawnego nieruchomosci — tytut prawny do nieruchomo-

$ci, obcigzenia na nieruchomosci, istniejace lub potencjalne roszczenia osdb trzecich,

« analize uméw najmu zawartych przez wiasciciela nieruchomosci,
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« analize umow na obstuge budynku, dostawe mediow,
« analize polis ubezpieczeniowych,
« analize podstaw nabycia nieruchomosci przez jej obecnego wiasciciela.

Analizy beda wykonywane przez Spdtki Celowe w Scistej wspdtpracy Dziatu Inwestycyjnego
Rynku Nieruchomosci z renomowanymi firmami doradczymi specjalizujacymi sie w analizach
nieruchomosci. Ryzyko to wydaje sie by¢ bardziej realne na rynkach zagranicznych. Towarzy-
stwo przygotowato szerokg analize prawno-podatkowg dla transakcji zakupu Spotek Celowych
lokujacych w nieruchomosci we wszystkich krajach bedacych przedmiotem zainteresowania
Funduszu. W wiekszosci krajéow mozliwe jest ubezpieczenie od zaistnienia wad prawnych. W

szczegolnych przypadkach Fundusz rozpatrzy zawarcie takiej umowy ubezpieczenia.

1.1.5.8 Ryzyko analiz i audytow przedinwestycyjnych
Proces inwestycyjny obejmuje poza sprawdzeniem stanu prawnego, wyceng i analiza rynko-
wa, wykonanie szeregu czynnosci potwierdzajacych przydatnos¢ nieruchomosci jako poten-

cjalnego celu inwestycyjnego. Dziatania te obejmujg miedzy innymi:
« analize prawng,

« analize techniczng, w tym miedzy innymi weryfikacje dokumentacji projektowej oraz po-
wykonawczej oraz analize konstrukgcji budynku w przypadku budynkdw istniejacych. Cze-
$cig analizy technicznej jest rowniez audyt okreslajacy ryzyko wystgpienia skazen oraz

spetnienia przez inwestycje wymogow przepiséw ochrony Srodowiska,

« analize komercyjng obejmujacy szczegdétowe badanie rynku i konkurencji oraz zawartych

umow najmu,
« analize efektywnosci zarzadzania nieruchomoscia,

« analize ekonomiczng, w tym szczegotowe feasibility study dla inwestycji planowanych lub

w toku oraz analize wrazliwosci na zmieniajace sie zatozenia rynkowe.

Ewentualne btedy w wykonanych analizach mogg skutkowac¢ przeoczeniem wad nieruchomo-
$ci majacych wplyw na jej przysztg wartos¢, a przez to mogg obnizy¢ efektywnos¢ finansowg

Funduszu.

W celu zminimalizowania tego czynnika ryzyka, analizy bedaq wykonywane przez Fundusz w
Scistej wspotpracy Dziatu Inwestycyjnego Rynku Nieruchomosci z renomowanymi firmami do-
radczymi specjalizujgcymi sie w poszczegolnych obszarach analiz oraz w oparciu o analizy fi-
nansowe i do$wiadczenia z dziatalnosci istniejacego funduszu Arka BZ WBK Funduszu Rynku

Nieruchomosci FIZ.

1.1.5.9 Ryzyko sprawnosci i jakosci realizacji prac budowlanych
Czynnik odzwierciedla ryzyko zwigzane z niewtasciwg jakoscig prac lub niezachowaniem har-

monogramu realizacji inwestycji rozwojowych i budzetu inwestycji, np. mieszkaniowych, czego
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skutkiem moze by¢ przekroczenie budzetu inwestycji i opdznienie uzyskiwania przychodéw z
najmu lub sprzedazy inwestycji. Celem zmniejszenia zagrozenia wystgpienia ww. zdarzen,
Fundusz bedzie obejmowat lub nabywat akcje lub udziaty w Spoétkach Celowych zawieranych
wytacznie z renomowanymi deweloperami i firmami wykonawczymi oraz bedzie wykonywat
przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, poza typowymi badaniami nieruchomosci, rowniez we-
ryfikacje dokumentacji projektowej. Wszelkie umowy z wykonawcami bedq przedmiotem ana-

lizy prawnej.

1.1.5.10 Ryzyko transakcyjne

Transakcja na rynku nieruchomosci zwigzana jest z koniecznoscig zawarcia umowy sprzedazy
umozliwiajacej skuteczne i ptynne przejecie nieruchomosci. Popetnienie bledu w zawartej
umowie lub niedopetnienie wymogdéw formalnych (np. wpis do ksiegi wieczystej, wymogi
zZwigzane z wykonaniem prawa pierwokupu przez gmine, uzyskanie zezwolen wtasciwych or-
ganow) moze skutkowaé, w skrajnym przypadku, niewaznoscig zawartej transakcji. W celu
zminimalizowania tego ryzyka Fundusz zapewni, ze kazda transakcja zawierana przez Spofki
Celowe bedzie obstugiwana przez renomowanych i posiadajacych do$wiadczenie w dziataniu
na lokalnym rynku nieruchomosci prawnikdw. Ryzyko to w oparciu o do$wiadczenia funduszu

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ, jest zdaniem Towarzystwa, niewielkie.

1.1.5.11 Ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomo$¢ jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwigzany z konkretng lokalizacja, mo-
ze by¢ przedmiotem wywtaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu tery-
torialnego (Rzeczpospolitej Polskiej oraz innych krajow) z przeznaczeniem na cele publiczne.
Wywtaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania na rzecz witasciciela wywtaszczonej
nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczy¢, ze wysokos¢ uzyskanego odszkodowania bedzie

odbiega¢ od wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w przysztosci.

1.1.5.12 Ryzyko rynkéw zagranicznych

Istnieje ryzyko zagranicznych rynkdw nieruchomosci, w szczegdlnosci rynkow wschodnich,
ktére charakteryzuje mniej jasny system uregulowan prawnych oraz uwarunkowan podatko-
wych, mogacych mie¢ wplyw na opoznianie lub nieoptacalnos¢ transakcji. Towarzystwo za-
mowito opracowanie prawno-podatkowe dotyczace ryzyk inwestowania na rynkach zagranicz-
nych oraz zidentyfikowato potencjalnych doradcéw do wspdtpracy na tych rynkach. Kazda
transakcja bedzie poddana szczegotowej analizie, a wszystkie inwestycje bedg prowadzone

wytacznie poprzez Spotki Celowe.

1.1.5.13 Ryzyko nieetycznego dziatania doradcow
W trakcie procesu inwestycyjnego oraz procesu zarzadzania nieruchomosciami nalezacymi do
Spotek Celowych w znacznym stopniu wykorzystywane bedg ustugi Swiadczone przez ze-

wnetrznych doradcow dziatajacych na rynku nieruchomosci.
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Interes ekonomiczny doradcdw nie jest zbiezny z interesem ekonomicznym Spédtek Celowych i
Funduszu, w konsekwencji doradcy mogq podejmowac dziatania korzystne z ich punktu wi-
dzenia i niekorzystne z punktu widzenia Spotek Celowych i Funduszu. Dziatania te mogq przy-
biera¢ rézne formy: od doradzania dwoém stronom transakcji do pozyskiwania najemcow dla

innych klientow oferujacych wyzsze marze.

Towarzystwo zamierza mitygowac powyzsze ryzyko poprzez podejmowanie wspOtpracy wy-
tacznie z podmiotami, ktorych pracownicy posiadajg odpowiednig wiedze i doswiadczenie, cie-
szq sie dobrg reputacja oraz posiadajq licencje zawodowe lub sg cztonkami RICS (Royal Insti-
tution of Chartered Surveyors). W umowach z powyzszymi podmiotami Towarzystwo bedzie
negocjowato klauzule zmierzajace do eliminowania konfliktu intereséw pomiedzy Funduszem i

Spotka Celowg a doradcg oraz do uniemozliwienia zachowan nieetycznych.

1.1.6 Ryzyka zwiazane z inwestycjami w Spotki Celowe

Przedmiotem dziatalnosci Spdtek Celowych bedzie wynajem posiadanych nieruchomosci lub
inwestycje deweloperskie. Wszystkie czynniki ryzyka, zwigzane z inwestycjami w nieruchomo-
§ci, a opisane w pkt 1.1.5, odnoszg sie w szczegdlnosci do inwestycji Funduszu w Spétki Ce-
lowe. Inwestycje w Spotki Celowe, ze wzgledu na wiekszg ztozonos¢ struktury organizacyjno-
prawnej, mogg sie jednak wigzac¢ z dodatkowymi czynnikami ryzyka, opisanymi ponizej. Przed
dokonaniem inwestycji w Spdtke Celowg Fundusz bedzie przeprowadzat wnikliwg analize Spdt-
ki. Analizy te bedg wykonywane przez Fundusz w Scistej wspotpracy Dziatu Inwestycyjnego
Rynku Nieruchomosci z renomowanymi firmami doradczymi specjalizujgcymi sie w poszcze-
golnych obszarach analiz. Zwtaszcza w przypadku zakupu udziatdw lub akcji w spotce szczego-

towa jest analiza ksiegowo-podatkowa.

1.1.6.1 Ryzyko utraty kontroli

Inwestycja w Spdtke Celowa, w zaleznosci od wielkosci nabytego pakietu akcji lub udziatow,
pozwala na kontrolowanie dziatalno$ci spotki poprzez wptyw na podejmowanie najwazniej-
szych decyzji, w tym na wybor jej zarzadu, jednakze kontrola ta moze by¢ ograniczona wsku-
tek zachowan i porozumien pozostatych akcjonariuszy i udziatowcéw spotki. Ograniczenie ta-
kie moze nastgpi¢, jezeli pozostali, poza Funduszem, wiasciciele doszliby do porozumienia,
dysponujac wiekszosciowym pakietem akgji/udziatdw. Fundusz bedzie nabywat akcje lub
udziaty Spotek Celowych, dazac do zapewnienia sobie kontroli nad spdtkami gwarantujacej re-
alizacje celdéw inwestycyjnych spdtek. Fundusz bedzie nabywat tylko akcje i udziaty w spotkach
0 jasnej i przejrzystej strukturze wihascicielskiej.

1.1.6.2 Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez finansowane

przez Fundusz Spétki Celowe

Wynika z mozliwosci wystgpienia sytuacji pogorszenia pozycji finansowej Spotki Celowej, ktd-
rej Fundusz udzielit pozyczki lub nabyt wierzytelnos¢. W celu zminimalizowania tego ryzyka
Fundusz, poza typowym dla inwestycji nieruchomosciowej procesem badania spotki i przed-

miotu inwestycji, przeprowadzi szczegdtowq analize ekonomiczno-finansowg Spdtki Celowej.
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Zapadalnos$¢ udzielanych pozyczek nastepowac bedzie nie pdzniej niz na szes¢ miesiecy przed
planowang datg rozpoczecia likwidacji Funduszu. Towarzystwo réwniez bedzie starannie za-
rzadzato ptynnoscia, tak aby w Funduszu byly rezerwy pozwalajace na likwidacje przejscio-

wych zatorow ptatniczych.

1.1.6.3 Ryzyko wad prawnych Spotki Celowej
Spoétka posiadajaca jako gtowny sktadnik aktywdw nieruchomos$é, jako przedmiot obrotu go-
spodarczego, moze by¢ obarczona wadami prawnymi, np. nie ujawnione przez zarzad naby-
wanej spotki umowy rodzace przyszte zobowigzania lub zdarzen, ktére miaty miejsce przy
tworzeniu spotki. Ujawnienie takich wad prawnych po zawarciu transakcji zakupu spotki moze
skutkowac¢ istotnym spadkiem wartosci spotki i zagrozeniem postepowaniami sgdowymi. W ce-
lu praktycznego wyeliminowania tego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat bardzo szczego-
towe badanie potencjalnych przedmiotow inwestycji (Spotek Celowych). Badanie takie, poza
zakresem badania przedstawionego w opisie czynnika ,ryzyko wad prawnych nieruchomosci”,
bedzie obejmowato sprawdzenie wszystkich umoéw, ktorych strong jest nabywana spotka,
zwigzanych z jej dziatalnoscig operacyjng, inwestycyjng i finansowa. Ponadto kazdorazowo
bedzie przeprowadzany audyt ksiegowy i podatkowy spotki.
1.1.6.4 Ryzyko zwiazane z inwestycjami w Spotki Celowe bedace spotkami
komandytowo-akcyjnymi
Zamiarem Funduszu jest stworzenie, w ramach Portfela Rynku Nieruchomosci, struktury, ktora
(1) ograniczy ryzyko specyficzne nieruchomosci oraz (2) zapewni korzysci finansowe Uczest-
nikom poprzez wykorzystanie okolicznosci, iz zgodnie z Ustawg o Podatku Dochodowym od
Osob Prawnych fundusze inwestycyjne zwolnione sg z podatku dochodowego, a przepisow tej
ustawy nie stosuje sie do spdtek osobowych, w tym spoétek komandytowo-akcyjnych.
Rozwigzaniem uwzgledniajagcym powyzsze cele jest posrednie inwestowanie w nieruchomosci
przez spétki komandytowo-akcyjne, ktdre zapewniajg neutralng podatkowo konstrukcje, w
ktorej zardwno dochody z czynszu, jak i dochody ze sprzedazy nieruchomosci nie sg opodat-
kowane podatkiem dochodowym, ani na poziomie Spotek Celowych, ani na poziomie Fundu-
szu.
Koncepcja inwestowania poprzez odrebne dla kazdego projektu inwestycyjnego Spotki Celowe
w zadawalajacy sposob ogranicza ryzyko specyficzne nieruchomosci.
Spoétka komandytowo-akcyjna jest spotkg osobowa majacq na celu prowadzenie przedsiebior-
stwa pod wtasng firma, w ktdrej za zobowigzania spotki wobec wierzycieli co najmniej jeden
wspolnik odpowiada bez ograniczenia (komplementariusz), a co najmniej jeden wspdlnik jest
akcjonariuszem. Zamiarem Funduszu jest by Fundusz byt wiekszosciowym akcjonariuszem
spotek komandytowo-akcyjnych lub sprawowat w nich bezposrednio lub posrednio kontrole
lub wspdtkontrole. Fundusz jako akcjonariusz spétki komandytowo-akcyjnej, co do zasady nie

bedzie miat prawa reprezentowania takiej spotki, nie bedzie takze, z wytaczeniami okreslo-
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nymi w ustawie, ponosit odpowiedzialnosci za zobowigzania takiej spétki, ale ponosit ryzyko
majatkowe zwigzane z wnoszonymi do spotki wkiadami.

Przepisy ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037 ze zm.) (,KSH") nie dajg mozliwosci akcjonariuszowi spétki komandytowo-akcyjnej
bezposredniego wptywu na biezace dziatanie spétki, poza potencjalnym udziatem w procesie
reprezentacji spotki poprzez np. udzielenie petnomocnictwa. Spdtka komandytowo-akcyjna
jest reprezentowana przez komplementariuszy, ktorzy majg prawo i obowigzek prowadzenia
spraw spotki. Zamiarem Funduszu jest, aby komplementariuszem w spétkach komandytowo-
akcyjnych, w ktérych Fundusz posiada co najmniej 20% akcji byta zawsze spdtka z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig bezposrednio lub posrednio kontrolowana przez Fundusz, co pozwoli na
zmniejszenie ryzyka utraty kontroli nad Spotkg Celowa bedacy spotka komandytowo-akcyjng i
zapewni wptyw Funduszu na zarzadzanie tq spotka.

Fundusz bedzie rowniez ograniczat powyzsze ryzyko poprzez inwestowanie nie wiecej niz 20%
(dwudziestu procent) aktywow Funduszu w jedng Spotke Celowa.

Zgodnie z regulacjg art. 127 § 4 KSH firma (nazwa) akcjonariusza nie moze by¢ zamieszczana
w firmie spotki komandytowo-akcyjnej, a w przypadku jej zamieszczenia akcjonariusz ten od-
powiada wobec 0sob trzecich tak jak komplementariusz. Intencjg Funduszu jest powotywanie i
nabywanie tylko takich spotek komandytowo-akcyjnych, ktore nie bedg w nazwie swej firmy

uzywac nazwy Funduszu.

1.1.6.5 Ryzyko koncentracji

Ryzyko opdznienia lub niedojécia do skutku transakcji zakupu przedsiebiorstwa (udziatow lub

akcji Spotki Celowej) posiadajgcego nieruchomo$¢ w wyniku nieotrzymania lub opdznienia

wydania decyzji dotyczacej koncentracji z lokalnych urzedéw antymonopolowych, w tym

Urzedu Ochrony Konsumentéw i Konkurencji (UOKIK).

1.1.7 Ryzyka zwiazane z inwestycjami w akcje i instrumenty o podobnym
charakterze

Z lokowaniem w akcje i instrumenty o podobnym charakterze zwigzane sg nastepujace rodza-
je ryzyk:

1.1.7.1 Ryzyko makroekonomiczne

Polega na tym, ze na funkcjonowanie Spotek Celowych i rynku nieruchomosci moga negatyw-
nie wptyna¢ czynniki makroekonomiczne krajowe i Swiatowe w szczegdlnosci, takie jak: tempo
wzrostu gospodarczego, stopien nieréwnowagi makroekonomicznej (deficyty budzetowe, han-
dlowy i obrotow biezacych), wielko$¢ popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokosc
stdp procentowych, ksztattowanie poziomu depozytow i kredytéw sektora bankowego, stopien
kredytow ponizej standardu w sektorze bankowym, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja
na rynku pracy, wielkoS¢ i ksztattowanie sie poziomu inflacji, wielkos¢ i ksztattowanie sie po-

ziomu cen surowcéw, sytuacja geopolityczna.
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Pogarszajaca sie sytuacja makroekonomiczna z reguty wplywa negatywnie na perspektywy
gospodarcze przedsiebiorstw, w tym dziatajacych na rynku nieruchomosci. Fundusz przy po-
dejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w akcje i udziaty Spotek Celowych z siedzibg w po-
szczegolnych krajach bedzie brat pod uwage obecng i prognozowang sytuacje makroekono-

miczng w tych krajach i w regionie.

1.1.7.2 Ryzyko branzowe

Polega na tym, ze udzialy i akcje Spotek Celowych, w ktdre inwestuje Fundusz, sq poddane
ryzyku branzy, w ktdérej dziatajg. W szczegdlnosci dotyczy to ryzyk: wzrostu konkurencji,
spadku popytu na produkty sprzedawane przez podmioty z branzy i zmian technologicznych.
Inwestorzy winni zwroci¢ szczegdlng uwage na okolicznos¢, ze Fundusz inwestuje gtdwnie w
Spotki Celowe, ktorych gtownym przedmiotem dziatalnosci jest wynajem posiadanych nieru-

chomosci lub dziatalno$¢ deweloperska.

1.1.7.3 Ryzyko specyficzne spotki

Zwigzane jest z tym, ze udzialy i akcje Spdtek Celowych, w ktdre inwestuje Fundusz, sg pod-
dane ryzyku specyficznemu danej spétki. W szczegdlnosci dotyczy to ryzyk: zwigzanych z ja-
koscig i pracg zarzadu, zmian strategii i/lub modelu biznesowego spétki, zmian polityki dywi-
dendowej, zdarzen losowych dotyczacych konkretnej spotki, konfliktow w akcjonariacie, kosz-
téw agencji. Fundusz ogranicza ryzyko specyficzne dla spotki poprzez inwestowanie w jedng

Spotke Celowg nie wiecej niz 20% (dwudziestu procent) aktywow.

1.1.8 Ryzyka zwigzane z inwestycjami w dluzne instrumenty finansowe

Z inwestowaniem w papiery dtuzne wigza sie nastepujace rodzaje ryzyka:

1.1.8.1 Ryzyko niewyptacalnosci emitenta
Polega na ryzyku niemozliwos$ci wywigzania sie przez emitenta ze zobowigzan. W przypadku

papierdw dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa ryzyko to jest znikome.

1.1.8.2 Ryzyko stopy procentowej

Polega na zmianie cen papieréw dtuznych o statym oprocentowaniu w przypadku zmiany ryn-
kowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop cena papierdow maleje, w przypadku
spadku rosnie. W przypadku bondw skarbowych i obligacji o zmiennym oprocentowaniu ryzy-

ko to jest bardzo niskie.

1.1.8.3 Ryzyko ptynnosci
Ryzyko to polega na braku mozliwosci zbycia wiekszej ilosci papierow dtuznych po cenie nie-
odbiegajacej od rynkowej. W przypadku papierow dtuznych emitowanych przez Skarb Pan-

stwa ryzyko to praktycznie nie wystepuje.

Celem ograniczenia powyzszych ryzyk Fundusz bedzie lokowat aktywa wytacznie w papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb Panstwa lub

odpowiadajace im instytucje w innych panstwach nalezacych do OECD, o ile posiadajq rating
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na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agendji ratingo-
wych: Standard’s&Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynaro-
dowg agencje ratingowg oraz w inne dtuzne papiery wartosciowe niz wskazane powyzej, pod
warunkiem nadania im ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co najmniej jedng z nastepu-
jacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng

uznang miedzynarodowg agencje ratingowa.

1.1.9 Ryzyka zwiazane z finansowaniem dtuznym Funduszu
Z finansowaniem dtuznym, z ktdrego bedzie korzystat Fundusz, wigzq sie nastepujace rodzaje

ryzyka:

1.1.9.1 Ryzyko stopy procentowej

Zmiennos¢ rynkowych stép procentowych ma wptyw na wahania wysokosci kosztu obstugi za-
dtuzenia przez Fundusz. Ewentualny wzrost stop procentowych wptynie na obnizenie wyniku
finansowego generowanego przez Fundusz, a tym samym obnizy jego efektywnos¢ finansowa.
Niepozadane konsekwencje wahan stop procentowych mozna ograniczy¢ poprzez efektywne
zarzadzanie strukturg zadtuzenia, dobierajac — w zaleznosci od rozwoju sytuacji — instrumenty

dtuzne o statym lub zmiennym oprocentowaniu.

1.1.9.2 Ryzyko Zzadania przez bank wczes$niejszej sptaty zobowiazan
Przedstawienie przez bank kredytujacy kredytu lub pozyczki do natychmiastowej sptaty, moze
nastapi¢ w przypadku niewywigzywania sie Funduszu z obowigzkow okreslonych umowg kre-
dytowa. Ewentualne wystgpienie takiej sytuacji mogtoby zmusi¢ Fundusz do wczesniejszej
sprzedazy czesci Spotek Celowych z Portfela Inwestycyjnego, co mogtoby odbi¢ sie negatyw-
nie na efektywnosci finansowej Funduszu. W celu unikniecia takich sytuacji, Fundusz bedzie
zachowywat bezpieczng strukture kapitatowq i zarzadzat starannie biezaca ptynnoscig finan-
sowa. Prognozowanie przysztych przeptywow pienieznych, poprzez monitoring sptywu nalez-
nosci i projekcje kosztéw, bedzie procesem ciggtym.

1.1.10 Ryzyka zwiazane z inwestycjami w pochodne instrumenty finanso-

we
Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych dla realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu po-

cigga za sobg nastepujace kategorie ryzyk:

1.1.10.1 Ryzyko niewlasciwego zabezpieczenia

Istnieje ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia pozycji, w przypadku gdy Fundusz lub Spotka
Celowa zastosujg niewfasciwy instrument zabezpieczajacy lub niewtasciwie go uzyja. W takim
przypadku zastosowana przez Fundusz lub Spotke Celowg strategia moze przyniesc straty.
Fundusz bedzie stosowat oraz zapewni stosowanie przez Spotki Celowe procedur majacych na

celu minimalizacje tego ryzyka.

1.1.10.2 Ryzyko wyceny
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Zwigzane jest z zastosowaniem przez Fundusz lub Spotke Celowa btednych modeli wyceny in-
strumentdw finansowych lub uzycia btednych danych wejsciowych, co moze spowodowac wy-
kazanie wyceny instrumentéw finansowych w portfelu Funduszu lub Spoétki Celowej nieod-
zwierciedlajacej ich wartosci rynkowej. Skutkowatoby to (przejsciowym) zanizeniem lub zawy-
zeniem wartosci Certyfikatow. Fundusz bedzie obierat modele wyceny wypracowane w czasie
dziatania istniejacego funduszu Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ. Modele te

zostaly wypracowane wspdlnie z depozytariuszem i audytorami spotek.

1.1.10.3 Ryzyko niedopasowania

W przypadku wykorzystywania instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia otwartych
pozycji Funduszu lub Spotek Celowych istnieje mozliwos¢ niedopasowania pozycji zabezpie-
czanej i zabezpieczajacej, z powodu btednej oceny korelacji pomiedzy pozycjq zabezpieczang
a instrumentem zabezpieczajacym, w szczegdlnosci wynikajaca ze: (1) zmiany instrumentu

zabezpieczajacego, (2) zmiany sktadu pozycji zabezpieczane;j.

1.1.11 Ryzyko walutowe

Specyfika posrednich inwestycji na rynku nieruchomosci powoduje wrazliwo$¢ rentownosci
Funduszu na wahania kursdéw walut. Przychody z najmu nieruchomosci osiggane przez Spotki
Celowe wyrazane sg zazwyczaj w EUR, USD lub walucie lokalnej, natomiast koszty rozliczane
sq gtéwnie w walutach lokalnych. Réwniez zaciggniecie przez Spétki Celowe kredytéw i pozy-
czek w walutach obcych wigze sie z ponoszeniem ryzyka walutowego - zmiany kursu danej
waluty powodujg okresowg koniecznos¢ przeliczenia wysokosci pozostajacego do sptacenia
kapitatu wedtug obowigzujacego kursu. Moze to zmniejszy¢ lub zwiekszy¢ wartos¢ tego kapi-
tatu wyrazonego w ztotych. Sytuacje takie powodowac bedg wrazliwo$¢ wyniku finansowego
Funduszu na wahania kursow walut. Ograniczenie ryzyka walutowego mozna osiggnaé po-
przez np.: odpowiednie dobranie struktury walutowej zacigganych kredytow do struktury
przychodéw, odpowiednig konwersje walutowg zacigganych kredytdéw oraz dazenie do rozli-

czania przychodow i kosztow w jednej walucie.

Fundusz ani Spotki Celowe nie majg obowigzku zawierania transakcji ograniczajacych ryzyko
zmiany kursu walut zwigzane z lokatami lub przychodami denominowanymi w walutach ob-
cych. W zwigzku z tym uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem zmian wartosci walut
lub wartosci przychoddéw Spdtek Celowych denominowanych w walutach obcych w stosunku
do waluty polskiej, co moze przetozy¢ sie na zmiany wartosci Certyfikatdw niewynikajace ze
zmian warto$ci rynkowej sktadnikéw lokat Funduszu.

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

Dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu i Spotek Celowych wymaga posiadania
przez Towarzystwo stabilnej i wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci

posiadajacej umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie wycen nieruchomosci i przedsiebiorstw,

33



1.3

14

1.5

sporzadzania ocen i studidw wykonalnosci projektéw inwestycyjnych, zawierania transakcji na
rynku nieruchomosci, strategicznego zarzadzania nieruchomosciami i spotkami oraz doskona-
tych kontaktow i znajomosci rynku nieruchomosci. Kluczowe sg rowniez osoby z wysokimi
kompetencjami z zakresu zarzadzania finansami. Konieczne jest takze wykorzystanie wiedzy i
doswiadczenia doradcow inwestycyjnych i analitykdw rynku kapitatowego. W przypadku zmian
personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczowych, moga wystgpi¢ trudnosci
w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikow na te stanowiska. Moze to spowodowac
zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu, prowadzac do zmniej-

szenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko operacyjne
Ryzyko to jest zwigzane z mozliwoscig poniesienia przez Fundusz lub Spotki Celowe strat wy-

nikajacych z nieodpowiednich, niekompletnych lub nieprzestrzegania proceséw wewnetrznych,
bteddw ludzkich, btedow systemdw informatycznych lub w wyniku czynnikéw zewnetrznych, w
szczegolnosci zwigzanych z nadzwyczajnymi zjawiskami przyrody. Ryzyko to do pewnego
stopnia moze zosta¢ zminimalizowane poprzez zawarcie odpowiednich umdéw ubezpieczenia

oraz odpowiedniej jakosci kontrole wewnetrzng funkcjonujacq w Towarzystwie.

Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi Funduszu
Czes¢ kosztdw obcigzajacych Fundusz stanowig tzw. koszty nielimitowane (koszty te zostaty

opisane w pkt 12.1.1 Rozdziatu IV). Nie istniejg ustawowe ograniczenia facznej wysokosci tych
kosztéw. Istnieje pewna grupa kosztéw, na ktérych wysokos¢ Towarzystwo nie ma wptywu.

Towarzystwo dotozy staran, aby wysokos¢ kosztdéw nielimitowanych byta mozliwie najnizsza.

Ryzyka zwiazane z brakiem wplywu Uczestnikéw na funkcjonowanie Funduszu
1.5.1 Ryzyko braku wptywu na biezace zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest tworzony, zarzadzany oraz re-
prezentowany wobec 0séb trzecich przez Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu
nie s uprawnieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien do podejmo-
wania decyzji w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu. Jednakze Fundusz, jako fundusz
inwestycyjny zamkniety, bedacy emitentem papieréw warto$ciowych dopuszczonych do pu-
blicznego obrotu, zobowigzany jest do przekazywania do publicznej wiadomosci raportow bie-
zacych i raportow okresowych, zgodnie z rozporzadzeniem wydanym na podstawie art. 60 ust.

2 Ustawy o Ofercie. Pozwala to Uczestnikom Funduszu na ocene dziatalnosci Funduszu.

W Funduszu bedzie dziata¢ Zgromadzenie Inwestoréw posiadajgce ograniczone kompetencje,
szczegotowo przedstawione w Rozdziale XII pkt 2.5. W Funduszu moze powsta¢ Rada Inwe-
storow, w skfad ktorej mogg jednak wchodzi¢ wytacznie Inwestorzy posiadajacy co najmniej

5% (piec procent) ogolnej liczby Certyfikatow.



1.5.2 Ryzyko zmiany Statutu Funduszu

Ramy polityki inwestycyjnej funduszy okresla Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych oraz Sta-
tut Funduszu. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych moze podlega¢ zmianom. Towarzystwo
moze w kazdym czasie postanowi¢ o zmianie Statutu Funduszu w czesci dotyczacej polityki
inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz. Zmiana Statutu w tym zakresie wymaga ogtoszenia

o dokonanych zmianach oraz uptywu terminu trzech miesiecy od dnia ogtoszenia o zmianach.

1.5.3 Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

Towarzystwo moze w kazdym czasie wnioskowac do Zgromadzenia Inwestoréw o przeprowa-
dzenie nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 47 ust. 3 lit. b) Statutu Fun-
duszu emisja nowych certyfikatdw inwestycyjnych Funduszu wymaga zgody Zgromadzenia
Inwestoréw. Ewentualne dalsze emisje certyfikatdw inwestycyjnych mogg spowodowac zwiek-
szenie wielkosci aktywdw Funduszu i zmiany osigganych przez Fundusz stop zwrotu z inwesty-
Gji.

Posiadaczom Certyfikatéw przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu kolejnej emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatdw.
Zgodnie z art. 47 ust. 3 lit. ¢) Statutu Zgromadzenie Inwestoréow moze postanowi¢ o wytacze-
niu prawa pierwszenstwa. O sposobie wykonywania prawa pierwszenstwa Towarzystwo poin-
formuje zgodnie z art. 28 ust. 2 Statutu oraz w prospekcie emisyjnym certyfikatow inwesty-

cyjnych Funduszu kolejnej emisji.

1.5.4 Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora $wiadczenia dodatkowego

Zgodnie z art. 29 Statutu Towarzystwo moze zawrze¢ z podmiotem zamierzajacym objaé Cer-
tyfikaty wskutek zapisu ztozonego w Transzy Detalicznej, w Transzy Instytucjonalnej lub w
Transzy Specjalnej, w liczbie nie nizszej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatéow, umowe o do-
datkowe $wiadczenia. Przy zawieraniu umowy oraz okreslaniu jej warunkow, w tym w szcze-
golnosci wysokosci dodatkowego Swiadczenia Towarzystwo bedzie sie kierowato jednym lub

oboma z nastepujacych kryteriow:
+ liczbg obejmowanych Certyfikatow,

« wynegocjowang z podmiotem zamierzajagcym obja¢ Certyfikaty stawkq dodatkowego
$wiadczenia wyptacanego przez Towarzystwo i jej wptywem na wielko$¢ przychoddw To-

warzystwa osigganych z tytutu optaty za zarzadzanie Funduszem.

Istnieje ryzyko, iz Inwestor obejmujacy Certyfikaty w liczbie nie nizszej niz 100 000 (sto tysie-
cy) nie otrzyma $wiadczenia dodatkowego z powodu niewynegocjowania pomiedzy Inwesto-
rem a Towarzystwem satysfakcjonujacej strony wysokosci stawki dodatkowego $wiadczenia i

w konsekwencji niezawarcia umowy o dodatkowe $wiadczenia.

35



1.5.5 Ryzyko rozwiazania Funduszu przed uptywem 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. Ist-
nieje jednak ryzyko przedterminowego rozwigzania Funduszu, w tym przypadku Fundusz mo-
Ze nie osiggna¢ celu inwestycyjnego. Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statu-

tem, Fundusz ulega przedterminowej likwidacji w nastepujacych przypadkach:

« jezeli w terminie trzech miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na utwo-
rzenie Towarzystwa lub od dnia wygasniecia zezwolenia inne towarzystwo funduszy inwe-

stycyjnych nie przejmie zarzadzania Funduszem,

« jezeli Depozytariusz Funduszu zaprzestat wykonywania swoich obowigzkow i nie zawarto z

innym depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru,

«  w wyniku uchwaly Zgromadzenia Inwestoréw podjetej wiekszoscig 2/3 ogdlinej liczby Cer-

tyfikatow.

1.5.6 Ryzyko przedtuzenia lub skrocenia okresu istnienia Funduszu

Fundusz zostaje utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2015 roku. Jednakze Inwe-
storzy winni wzig¢ pod uwage, ze Statut Funduszu dopuszcza mozliwos$¢ skrocenia dziatalnosci
Funduszu maksymalnie o dwa lata lub przedtuzenia dziatalno$ci Funduszu o dwa lata i/lub o
osiemnascie miesiecy. Zatem tacznie okres dziatalnosci Funduszu moze zostac przedtuzony

maksymalnie o 42 (czterdziesci dwa) miesigce.

Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zostac podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa,
bedzie istniatlo zagrozenie wystapienia trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedazag
Spoétek Celowych posiadajacych nieruchomosci w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji
Funduszu, po zanizonych cenach. Decyzja o skroceniu dziatalnoéci Funduszu ze wzgledu na
okolicznosci, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, moze zosta¢ podjeta nie pdzniej niz na

dziewie¢ miesiecy przed datg zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego skrdconym terminie.

Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta, gdy w ocenie Towarzy-
stwa bedzie istniato zagrozenie, ze likwidacja Funduszu, w pierwotnie zaktadanym terminie,
bedzie niekorzystna ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia lub kontynuacji trendu wzrostowe-
go na rynku nieruchomosci w okresie po uptywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. De-
cyzja o przedtuzeniu dziatalno$ci Funduszu ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa w
zdaniu poprzednim moze zosta¢ podjeta nie pdzniej niz na osiemnascie miesiecy przed datg
zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego pierwotnym terminie, a wiec przed rozpoczeciem

Okresu Zbywania Sktadnikéw Portfela Rynku Nieruchomosci.
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Niezaleznie od przedtuzenia okresu dziatalnos$ci Funduszu opisanego w zdaniu powyzej, moze
zosta¢ podjeta decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu, gdy w ocenie Towarzystwa, w
przypadku likwidacji Funduszu w zaktadanym terminie, bedzie istniato zagrozenie braku moz-
liwosci zbycia akcji i udziatdw Spétek Celowych po cenach odpowiadajacych ich wartosci ryn-
kowej. Decyzja ta moze zosta¢ podjeta najpdzniej na trzy miesigce przed ostatnio wyznaczo-
nym terminem zakonczenia dziatalnosci Funduszu, a wiec takze w trakcie Okresu Zbywania
Sktadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci. Towarzystwo moze podjac taka decyzje trzykrot-
nie. W przypadku podjecia takiej decyzji wyznaczony termin zakonczenia dziatalnosci Fundu-
szu ulega przedtuzeniu o okres wskazany w decyzji, nie dtuzszy jednak niz szes¢ miesiecy. Ce-
lem wprowadzenia mozliwosci przedtuzania dziatalnosci Funduszu, ze wzgledu na powyzszy
czynnik, jest uniemozliwienie wywierania presji na Fundusz przez przysztych nabywcow udzia-
tow lub akcji w Spotkach Celowych posiadajacych nieruchomosci zbywanych w Okresie Zby-
wania Sktadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci. Zamiarem Funduszu jest korzystanie z tej

mozliwosci w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach.

Okres dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrocony maksymalnie o 24 (dwadziescia cztery)
miesigce albo przedtuzony maksymalnie o 42 (czterdziesci dwa) miesigce. Mozliwos$¢ skrocenia
dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka dla Inwestordow. Zaistnienie przestanek do skro-
cenia okresu, na jaki Fundusz zostat utworzony (zagrozenie wystapieniem trendu spadkowego
na rynku nieruchomosci), oprocz negatywnych konsekwencji, jakie czynniki te moga wywrzec
na rentownosci inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejszg niz zaktadana wyptate $rod-
kéw zainwestowanych w Certyfikaty. Mozliwo$¢ przedtuzenia dziatalnoSci Funduszu stanowi
czynnik ryzyka dla Inwestorow, ktdrzy z tego powodu mogg nie otrzymac zainwestowanych

$rodkdw w przewidywanym wczesniej terminie.

1.5.7 Ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem Komitetu Doradczego
W Funduszu bedzie funkcjonowat Komitet Doradczy, ktéry jest organem doradczym Zarzadu

Towarzystwa.
Komitet Doradczy bedzie podejmowat uchwaty:

« przedstawiajgce Towarzystwu opinie co do celowosci dokonania pogtebionej analizy pro-

jektu inwestycyjnego (due diligence) albo odrzucenia projektu,

e przedstawiajgce Towarzystwu opinie w sprawie zatwierdzenia albo odrzucenia realizacji
inwestycji,
+ przedstawiajgce Towarzystwu opinie co do koniecznosci wykonania dodatkowych analiz

w zakresie wskazanym przez Komitet Doradczy,

Biorgc pod uwage kompetencje Komitetu Doradczego oraz fakt, ze Komitet Doradczy sktada
sie z co najmniej 4 (czterech) oséb dysponujgcych kwalifikacjami i doSwiadczeniem w zakresie

rynku finansowego, w szczegolnosci rynku nieruchomosci, powotywanych przez Zarzad Towa-
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rzystwa oraz fakt, ze w sktad Komitetu Doradczego wchodzi od jednej do trzech oséb desy-
gnowanych przez Rade Inwestorow oraz co najmniej jedna osoba desygnowana przez Zarzad
Towarzystwa, podmioty posiadajace swoich przedstawicieli w Komitecie Doradczym majq
wiekszy wptyw na funkcjonowanie Funduszu niz Inwestorzy nieposiadajacy swoich przedsta-

wicieli w Komitecie Doradczym.

Inwestorzy winni jednak wzig¢ pod uwage okolicznos¢, ze zgodnie z art. 39 ust. 2 Statutu
Komitet Doradczy jest wytacznie jednostka wystepujacaq w procesie inwestycyjnym wytacznie
w celu dodatkowej weryfikacji projektéw inwestycyjnych, a opinie Komitetu Doradczego nie sg
w jakikolwiek sposdb wigzace dla Towarzystwa, w tym Dziatu Inwestycyjnego Rynku Nieru-
chomosci. Niewyrazenie opinii przez Komitet Doradczy lub opinia negatywna Komitetu Do-

radczego nie wstrzymuje procesu inwestycyjnego.

1.5.8. Ryzyko utrudnionej kontroli polityki inwestycyjnej Funduszu

Statut Funduszu szczegétowo okresla polityke inwestycyjng. Inwestorzy winni wzigé pod uwa-
ge, ze do ustalania, na potrzeby kontroli dywersyfikacji sektorowej, wartosci wchodzacych w
sktad aktywow Spodtek Celowych praw: wiasnosci, wspotwiasnosci, uzytkowania wieczystego i
udziatu we wspdtuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci, stosowane bedg wyceny dokonywa-
ne przez trzech rzeczoznawcdéw majgtkowych, ktérzy sg uprawnieni do szacowania wartosci
nieruchomosci na podstawie przepiséw prawa migjsca potozenia nieruchomosci, a w przypad-
ku braku przepiséw dotyczacych wyceny nieruchomosci w kraju potozenia nieruchomosci, wy-
cena zostanie wykonana przez rzeczoznawcow bedacych cztonkami RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors). Inwestorzy powinni liczy¢ sie z tym, ze istnieje ryzyko nieotrzymania na
czas wyceny i w zwigzku z tym utrudnionej kontroli polityki inwestycyjnej Funduszu. Dlatego
tez, aby zminimalizowac ryzyko nieposiadania dostatecznej informacji i niemoznosci kontroli
polityki inwestycyjnej, Fundusz, poprzez szereg rozwigzan, zamierza doprowadzi¢ do posiada-
nia odpowiedniej informacji umozliwiajgcej kontrole dywersyfikacji. Fundusz zamierza zapew-
ni¢ dokonywanie wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci nie rzadziej niz dwa

razy w roku poprzez:

« sprawowanie kontroli lub wspotkontroli nad Spétka Celowa, a w szczegdlnosci: (1) dys-
ponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtosdw w jej organie stanowigcym,
(2) posiadanie bezposrednio lub posrednio uprawnienia do powotywania lub odwotywa-
nia wiekszosci cztonkéw jej organdw zarzadzajacych lub nadzorczych, (3) wywieranie

bezposrednio lub posrednio decydujacego wptywu na jej dziatalnosc¢ lub

« zawarcie umowy lub uméw z pozostatymi wspdlnikami lub akcjonariuszami Spotki Celo-
wej, regulujacych prawa i obowiazki wspodlnikéw lub akcjonariuszy Spotki Celowej oraz
zasady ich wspdtpracy w zakresie funkcjonowania Spotki Celowej inne niz okreslone w

umowie lub statucie Spdtki Celowej, w szczegdlnosci w zakresie przekazywania niezbed-
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nych danych i dokumentéw do dokonywania wyceny powyzszych praw dotyczacych nie-

ruchomosci lub

« zawarcie umowy ze Spotkg Celowa, regulujacej prawa i obowigzki Funduszu i Spotki Ce-
lowej oraz zasady wspotpracy tych podmiotow w zakresie funkcjonowania Spotki Celo-
wej, w szczegdlnosci w zakresie przekazywania niezbednych danych i dokumentéw do

dokonywania wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci lub

« zawarcie umowy z podmiotem prowadzacym rachunkowos$¢ Spotki Celowej regulujacej
prawa i obowigzki Funduszu i podmiotu prowadzacego rachunkowos¢ Spdtki Celowej
oraz zasady wspotpracy tych podmiotow w zakresie funkcjonowania Spétki Celowej, w
szczegolnosci w zakresie przekazywania niezbednych danych i dokumentdéw do dokony-

wania wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci lub

»  postanowienia umow lub statutéw Spotek Celowych.

Ryzyko zwiazane z wyptata dochodéw Funduszu
Zgodnie ze Statutem Funduszu wyptata dochoddw Funduszu Uczestnikom w trakcie istnienia

Funduszu jest dopuszczalna. Poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za trzeci
rok istnienia Funduszu, kazdego roku Towarzystwo, biorgc pod uwage czynniki wskazane w
art. 5 ust. 2 Statutu, bedzie rozwazato celowos¢ wyptaty dochodéw Uczestnikom. Wyptata ta i
jej wysokos¢ bedzie przede wszystkim uzalezniona od oceny perspektyw rynku nieruchomosci,
mozliwosci podejmowania nowych inwestycji i osiggania zyskéw. Wyptata dochodéw przez
Fundusz oraz jej kazdorazowa wysoko$¢ przypadajaca na jeden Certyfikat bedzie przedmiotem
decyzji Towarzystwa, na ktorg wptyw bedg miaty nastepujace czynniki dotyczace funkcjono-

wania Funduszu:
« ptynnosc¢ finansowa Funduszu w kolejnych latach dziatalnosci,
«  mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,

« przewidywane w ciggu najblizszego roku wplywy z tytutu dywidend i udziatow w zy-

skach Spotek Celowych oraz ze zbycia akcji i udziatow Spdtek Celowych,
« wydatki zwigzane z obstugq zadtuzenia.

W razie zaistnienia negatywnych, nieprzewidzianych przez Towarzystwo, zmian dotyczacych w
szczegolnosci otoczenia prawnego Spotek Celowych, rynku nieruchomosci lub finansowania
Funduszu, dochdd moze nie zosta¢ wyptacony lub moze by¢ wyptacony w wysokosci nizszej
niz oczekiwana przez Uczestnikéw. Z punktu widzenia Inwestora brak wyptaty dochodu albo
wyptata dochodu w wysokosci nizszej niz Inwestor zaktadat, bedzie miata negatywny wptyw

na stope zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

W szczegolnosci dochdd moze nie zosta¢ wyptacony Uczestnikom Funduszu w przypadku:
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» braku lub zagrozenia krotko- i dtugoterminowej ptynnosci Funduszu, w tym zagrozenia

nieterminowego regulowania zobowigzan Funduszu,

» koniecznosci dokonania dalszych inwestycji w celu ochrony pozycji rynkowej nierucho-

mosci posiadanych przez Spétki Celowe,

» braku odpowiednich wptywow Funduszu z tytutu dywidend, udziatow w zyskach Spotek

Celowych lub ze zbycia akcji i udziatdw Spotek,

« gdy zgromadzone przez Fundusz $rodki pieniezne bedg niewystarczajace do wyptacenia

dochoddw w terminie.

Wyptata dochodéw moze by¢ niezgodna z oczekiwaniami Uczestnikow Funduszu w szczegdl-

nosci w przypadku:

» braku dostatecznej ilosci Srodkow pienieznych Funduszu, ktére umozliwiatyby wyptate

catego wypracowanego przez Fundusz zysku w danym roku obrotowym,

» gdy wiekszo$¢ dochodu generowanego przez Fundusz bedzie rezultatem wzrostu warto-
$ci lokat, co nie jest odzwierciedlone we wzroscie wartosci srodkéw pienieznych posia-

danych przez Fundusz.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Aktywa Funduszu wycenia sie wedtug wartosci rynkowej poszczegolnych sktadnikéw w Dniu

Wyceny, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych
warunkach moze odbiegac¢ od ceny mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywow na rynku.
Inwestorzy powinni zwrdci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze znaczaca czes¢ aktywdw Funduszu

lokowana jest w Spotki Celowe nienotowane na rynkach regulowanych.

Wycena aktywow Spodtek Celowych bedacych prawami do nieruchomosci jest dokonywana
przez trzech rzeczoznawcéw majatkowych, ktdrzy sg uprawnieni do szacowania wartosci nie-
ruchomosci na podstawie przepisow prawa miejsca potozenia nieruchomosci. W przypadku
braku przepiséw dotyczacych wyceny nieruchomosci w kraju potozenia nieruchomosci, wycena
zostanie wykonana przez rzeczoznawcodw bedacych cztonkami RICS (Royal Institution of Char-

tered Surveyors).

Dodatkowo bezpieczenstwo wycen jest zwiekszone poprzez regularnie wykonywane audyty i

przeglady pétroczne sprawozdan finansowych Spétek Celowych.

Ryzyka zwigzane ze specyfika papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwe-
stycyjny

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatow
Emisja moze nie dojs¢ do skutku w przypadku ztozenia zapisdw i optacenia mniej niz 2 000

000 (dwdch miliondw) Certyfikatéw Inwestycyjnych.
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Ponadto Emisja moze nie doj$¢ do skutku w przypadku uprawomocnienia sie postanowienia o
odmowie wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych lub w przypadku uprawomoc-
nienia sie decyzji Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Funduszu, lub w przypadku
uptywu szesciomiesiecznego terminu na ztozenie wniosku o wpisanie Funduszu do rejestru
funduszy inwestycyjnych liczonego od dnia doreczenia zezwolenia Komisji na utworzenie Fun-

duszu, o ktérym mowa w art. 24 ust. 2 Ustawy o Funduszach.

W przypadku, gdy emisja Certyfikatdw nie dojdzie do skutku z przyczyn podanych powyzej,
Inwestorom zostang zwrocone kwoty wplat powiekszone o odsetki naliczone przez Depozyta-

riusza, zgodnie z zasadami przedstawionymi w Rozdziale XI pkt 2.3.3.3.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Zaistnienie jednej z przyczyn nieprzydzielenia Certyfikatow Inwestycyjnych, wymienionych w
Rozdziale XI pkt 2.3.3.3 Prospektu, spowoduje, ze osobom, ktére dokonaty zapisu na Certyfi-
katy Inwestycyjne oraz dokonaly na nie wplaty nie zostang przydzielone Certyfikaty lub nie

zostang przydzielone w liczbie wynikajacej z zapisu.

W przypadkach okreslonych powyzej wszelkie zwroty kwot nastepowac beda bez zadnych od-

setek i odszkodowan.

Réwniez niedojscie emisji do skutku, z powoddw opisanych w Rozdziale XI pkt 2.3.3.3, spo-
woduje, ze Certyfikaty nie zostang przydzielone lub dokonany przydziat stanie sie bezskutecz-
ny z mocy prawa. Ryzyko niedoj$cia do skutku emisji Certyfikatdw Inwestycyjnych zostato

opisane w pkt 2.1 niniejszego Rozdziatu.

Ryzyko przedtuzenia okresu subskrypcji Certyfikatow
Zgodnie ze Statutem Funduszu Towarzystwo jest uprawnione do wydtuzenia okresu przyjmo-

wania zapisow na Certyfikaty. Decyzja Towarzystwa moze zapas¢ w trakcie trwania zapisow,
w zwigzku z powyzszym Inwestorzy winni wzigé pod uwage mozliwos¢ przedtuzenia okresu, w
ktorym nie beda mieli mozliwosci dysponowania wniesionymi do Funduszu wptatami z tytutu
optacenia ztozonych zapisdw. Zgodnie z Ustawg o Funduszach okres subskrypcji nie moze by¢

dtuzszy niz dwa miesigce.

Ryzyko niesubskrybowania Certyfikatow przez inwestorow instytucjonalnych oraz
niesubskrybowania przez inwestoréw instytucjonalnych Certyfikatéw w ilosci ofe-
rowanej w Transzy Instytucjonalnej

Certyfikaty oferowane bedg w trzech transzach:

(1) Transzy Instytucjonalnej, w ktérej oferuje sie 4 000 000 (cztery miliony) Certyfika-
tow,

(2) Transzy Detalicznej, w ktorej oferuje sie 1 100 000 (jeden milion sto tysiecy) Certy-
fikatow,

(3) Transzy Specjalnej, w ktorej oferuje sie 900 000 (dziewiecset tysiecy) Certyfikatow.
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Liczba Certyfikatdw oferowana w wyzej wymienionych transzach ma charakter wstepny i nie

jest oparta na badaniach popytu w tych transzach.

W zwigzku z powyzszym, w przypadku dojécia emisji do skutku wskutek subskrybowania
wiekszej niz minimalna liczby Certyfikatow, ilos¢ faktycznie objetych Certyfikatow przez Inwe-
storow w Transzy Detalicznej i Transzy Instytucjonalnej moze by¢ istotnie rézna. Dodatkowo,
w zwigzku z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami, moze nastapi¢ przesuniecie nieobjetych
Certyfikatow z Transzy Instytucjonalnej do Transzy Detalicznej albo do Transzy Specjalnej
oraz z Transzy Detalicznej do Transzy Specjalnej. Szczegdtowe zasady przydziatu Certyfikatow

zostaty opisane w punkcie 2 Rozdziatu XI.

Ryzyko nadsubskrypcji Certyfikatow
Przyjeta zasada przydzielenia Certyfikatow w Transzy Detalicznej moze spowodowac, ze oso-

bie dokonujacej zapiséw na Certyfikaty zostanie przydzielona liczba Certyfikatdw mniejsza niz
liczba, na jakg zostat ztozony zapis. Powyzsze oznacza, Zze osoby, ktore dokonaty zapisu na
Certyfikaty oraz dokonaty wpfaty, nie bedg mogty dysponowac wptaconymi srodkami pieniez-
nymi do czasu otrzymania od Towarzystwa zwrotu dokonanych wptat, ktdre nie zostang po-

wiekszone o jakiekolwiek odsetki.

Ryzyko niedopuszczenia Certyfikatow do notowan na rynku regulowanym
Fundusz w ciggu 7 dni od dnia wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych ztozy wniosek o

dopuszczenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym GPW. Istnieje ryzyko, ze Certy-
fikaty Funduszu nie zostang dopuszczone do obrotu na GPW, w przypadku gdy po zamknieciu
emisji okaze sie, Ze nie sg spetnione warunki okreslone w Uchwale Rady Gietdy Papieréw War-
tosciowych nr 67/731/99 z dnia 14 lipca 1999 roku w sprawie okreslenia dodatkowych warun-
kéw i trybu dopuszczania certyfikatow inwestycyjnych do obrotu gietdowego, z pdzniejszymi

Zmianami.

Jesli Certyfikaty nie zostang dopuszczone do obrotu na GPW, Fundusz podejmie niezbedne
dziatania majace na celu dopuszczenie Certyfikatow do obrotu na innym rynku regulowanym z
siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo notowanie Certyfikatow w trybie art. 78

Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.
Konsekwencjg braku notowan Certyfikatdw na rynku regulowanym bytoby ograniczenie lub

pozbawienie mozliwosci zbywania Certyfikatow przez Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko zwigzane z obrotem Certyfikatami na rynku regulowanym
Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatow Inwestycyjnych do notowan na GPW. Do

czynnikéw ryzyka zwigzanych z obrotem na GPW zalicza sie w szczegélnosci:

« zmienny poziom obrotdw (ograniczona ptynno$¢ transakcji),
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« skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatdw na GPW mogq podlega¢ stosunkowo duzym wa-
haniom nawet w krdtkim czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy¢ sie z mozliwo-
$cig spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat oraz Ceny Emi-

syjnej).

Intencjq Funduszu jest zawarcie umowy z domem maklerskim, ktory petni¢ bedzie funkcje
animatora emitenta, do zadan ktorego w szczegdlnosci naleze¢ bedzie utrzymywanie ptynno-

$ci obrotu na okreslonym w umowie poziomie.

Ryzyko plynnosci obrotu Certyfikatami

Ryzyko ptynnosci obrotu Certyfikatami wigze sie z niemoznoscig nabycia lub sprzedazy na ryn-
ku regulowanym okreslonej liczby Certyfikatow w zatozonym czasie bez wptywania na biezaca
cene. WielkoS¢ ryzyka ptynnosci zalezy od ptynnosci rynku determinowanej ksztattowaniem

sie popytu i podazy Certyfikatow oraz liczbg ich posiadaczy.

Dane historyczne dotyczace wielkosci obrotu certyfikatami inwestycyjnymi funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych na GPW wskazujg, ze instrumenty te charakteryzuja sie relatywnie niskg
ptynnoscia. Powyzsze oznacza, ze prawdopodobnie nie bedzie mozliwa sprzedaz znacznej licz-
by Certyfikatéw w krétkim czasie bez negatywnego wptywu na wycene. Ograniczona ptynnosc¢
Certyfikatow moze skutkowac takze ich notowaniem ponizej Wartosci Aktywdw Netto na Cer-
tyfikat.

Ryzyka zwiazane z otoczeniem ekonomiczno - prawnym Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne
Fundusz bedzie lokowat aktywa w Spotki Celowe prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg polega-

jaca gtdwnie na wynajmie posiadanych nieruchomosci oraz na inwestycjach deweloperskich.
Popyt na powierzchnie biurowa, magazynowg i handlowg oraz popyt na mieszkania jest w du-

zym stopniu uwarunkowany przez ogdlng sytuacje gospodarczg kraju.

Do najwazniejszych czynnikdw warunkujgcych koniunkture naleza: tempo wzrostu gospo-
darczego kraju, poziom inflacji, poziom deficytu finanséw publicznych i dtugu publicznego oraz

zmiany strukturalne w skali catej gospodarki.

Ryzyko zmiany regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania Funduszu i Spétek
Celowych

Dla wynikow dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne dotyczace funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz spotek handlowych nie ulegly pogorszeniu w okre-
sie trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegdlnosci limitdw inwestycyjnych, dostepnych katego-
rii lokat, zasad opodatkowania oséb prawnych (Spotek Celowych), kosztéw transakcji na rynku
nieruchomosci (taksa notarialna, podatki i optaty) stosowanych zasad wyceny oraz obcigzen
przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych i spétek handlowych. Zmiany obo-

wigzujacych zasad na niekorzy$¢ Funduszu lub Spétek Celowych moga spowodowac utrudnie-

43



3.3

3.4

nie dziatalnosci Funduszu lub Spétek Celowych, zmniejszenie optacalnosci lokowania aktywow
Funduszu w okreslone kategorie lokat lub natozy¢ na Fundusz lub Spotki Celowe dodatkowe

obowiazki.

W przepisach prawnych dotyczacych nieruchomosci istnieje rdwniez ryzyko wystapienia zmian,
ktére moga wptynaé negatywnie na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu. Zmiany regula-
cji prawnych w okresie dziatalnos$ci Funduszu mogg negatywnie wptywaé na mozliwosci czer-
pania dochodéw z najmu, prowadzi¢ do wzrostu kosztow obcigzajacych Spotki Celowe (np.
optaty i nowe podatki), ograniczy¢ mozliwosci nabywania lub zbywania przez Spoétki Celowe
nieruchomosci. Zmiany tego typu mogq spowodowac zmniejszenie optacalnosci inwestycji w
Certyfikaty.

Ryzyko zmiany regulacji podatkowych dotyczacych Funduszu i Spotek Celowych
Pomimo Ze Fundusz jest podmiotowo zwolniony z podatku od oséb prawnych, moze podlegac

obowigzkom podatkowym w zwigzku z lokowaniem aktywow w Spoétki Celowe z siedzibg poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Takie lokaty Funduszu mogg podlega¢ opodatkowaniu
wynikajacemu z przepisow prawa panstwa siedziby Spotki Celowej lub siedziby emitenta pa-
pierow warto$ciowych lub instrumentdéw rynku pienieznego, w ktdre inwestuje Fundusz. Fun-
dusz dotozy staran, by przed rozpoczeciem lokowania w dany instrument finansowy dyspono-
wac informacjami co do opodatkowania takiej inwestycji. Istnieje jednak ryzyko niedostoso-
wania dziatalnosci Funduszu do zmian przepiséw prawa podatkowego w panstwie obcym oraz
ryzyko wyktadni przepiséw podatkowych panstwa obcego przez organy podatkowe w odnie-

sieniu do Funduszu.

Zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu, mogq
mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Wartos¢ Aktywow
Netto. Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczacych inwestycji w fundusze inwesty-
cyjne, mogg przyczynic sie do zwiekszenia obcigzenia podatkowego Uczestnikdw Funduszu, co

wplynie na zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stopy procentowej
Ryzyko stopy procentowej polega na zmianie cen papierdw dtuznych o statym oprocentowaniu

w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop cena papierdow
maleje, w przypadku spadku rosnie. W przypadku dtuznych instrumentéw finansowych o
zmiennym oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im dtuzszy jest czas do wykupu instrumen-
téw o statym oprocentowaniu, tym to ryzyko jest wieksze. Fundusz ogranicza powyzsze ryzyko
poprzez lokowanie Srodkow wchodzacych w skiad Portfela Aktywow Ptynnych w dtuzne in-
strumenty finansowe o terminie zapadalnosci do 24 (dwudziestu czterech) miesiecy oraz po-

przez lokowanie aktywow w instrumenty finansowe o zmiennej stopie procentowej.

W odniesieniu do inwestycji Funduszu i Spotek Celowych ryzyko stopy procentowej polega na

mozliwosci zmiany oprocentowania zaciggnietych przez Fundusz i Spotki Celowe kredytow i
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pozyczek. Zmiana kosztow kredytdw i pozyczek moze przektada¢ sie na zmiane struktury
kosztow Spotek Celowych i Funduszu. W przypadku znaczacego wzrostu rynkowych stdp pro-
centowych Spotki Celowe i Fundusz beda zobowigzane do ponoszenia wyzszych kosztow fi-
nansowych z tytutu obstugi zadtuzenia, co moze negatywnie wptynac¢ na osiggane przez Spotki
Celowe stopy zwrotu z inwestycji i przetozy¢ sie na wycene Spotek Celowych i w konsekwencji

na Wartos¢ Aktywdow Netto na Certyfikat.

Ryzyko inflacji

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej srodkow pienieznych
zainwestowanych w Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiagnieta przez Uczestnika re-
alna (z uwzglednieniem inflacji) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze by¢ istotnie roz-

na 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 aktywdéw wchodza-

cych w skfad portfela Funduszu i w konsekwencji niemoznosci przewidzenia zmian Wartosci
Aktywdéw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest zalezna
zarowno od ceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesio-
nej opfaty za wydanie Certyfikatu lub prowizji maklerskiej, jak i od ceny Certyfikatu z dnia
sprzedazy na rynku regulowanym i wielkosci prowizji maklerskiej. W przypadku uzyskania do-
datniej stopy zwrotu Uczestnik bedzie zobowigzany do zaptaty podatku dochodowego, co ob-

nizy uzyskang przez uczestnika wielkoS¢ stopy zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz ceny Certyfikatow na rynku regulowanym moggq charakteryzowac sie duzg
zmiennoscig, uzyskana stopa zwrotu zalezy w duzej mierze od konkretnych dat nabycia i
sprzedazy Certyfikatow. Cena Certyfikatow na rynku regulowanym w krétkim i $rednim hory-

zoncie moze nie by¢ skorelowana z Wartoscig Aktywow Netto na Certyfikat.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy po-
winni zwrdci¢ szczegdlng uwage na poziom swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumia-
ny jako mozliwa do zaakceptowania zmienno$¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny po-

ziom straty z inwestycji.

Z uwagi na polityke inwestycyjng Funduszu opierajacg sie o lokowanie aktywow w akcje i
udziaty Spotek Celowych z siedzibg poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej denominowane w
walucie obcej, oprocz ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig wycen aktywoéw wchodzacych w
sktad portfela Funduszu, w tym w szczegdlnosci akgji i udziatow Spdtek Celowych, Uczestnik
ponosi takze ryzyko walutowe przejawiajace sie w mozliwosci niezgodnej z przewidywaniami
zmiany kursu waluty polskiej do walut, w jakich s denominowane aktywa wchodzace w sktad

portfela inwestycyjnego Funduszu. W konsekwencji Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest
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4.2

sktonny zaakceptowac przej$ciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w Certy-
fikaty oraz czy jest sktonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéw w
Certyfikaty.

Ryzyko wyboru Funduszu niezgodnego z profilem inwestora
Uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem niedoszacowania wiasnej awersji do ryzyka,

co moze skutkowal sprzedazg Certyfikatbw po cenie nieodzwierciedlajacej wczesniejszych
oczekiwan Uczestnika. Powyzsze oznacza, ze w przypadku niekorzystnej zmiany ceny Certyfi-
katow na rynku regulowanym, Uczestnik dokona sprzedazy Certyfikatow, kierujac sie nie per-
spektywami dtugoterminowymi swojej lokaty w Fundusz, lecz dotychczas uzyskang stopg

zwrotu z inwestycji.
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ROZDZIAL III. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W

1.1

1.2

1.3

PROSPEKCIE

Fundusz i Towarzystwo

Nazwa, siedziba i adres Funduszu

Nazwa: Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 Fundusz Inwe-
stycyjny Zamkniety

Siedziba: Poznan

Adres: plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan

Numery telekomunikacyjne: telefon +48 61 855 73 22
faks  +48 61 85573 21
Adres strony internetowej: www.arka.pl

Adres poczty elektronicznej: tfi@arka.pl

Nazwa, siedziba i adres Towarzystwa
Nazwa: BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Spodtka Akcyjna
Siedziba: Poznan
Adres: plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan
Numery telekomunikacyjne: telefon +48 61 855 73 22
faks  +48 61 855 73 21
Adres strony internetowej: www.arka.pl

Adres poczty elektronicznej: tfi@arka.pl

Osoby dzialajace w imieniu Towarzystwa jako organu Funduszu
W imieniu Towarzystwa jako organu Funduszu dziafaja:

Krzysztof Samotij - Prezes Zarzadu Towarzystwa
Krzysztof Cztapowski - Czlonek Zarzadu Towarzystwa
Leszek Kasperski - Czlonek Zarzadu Towarzystwa

Osoby dziatajace w imieniu Towarzystwa odpowiedzialne sg za wszystkie informacje zawarte
w Prospekcie, z wyjatkiem informacji zawartych w jego nastepujacych czesciach: punkty B i J

1-2 Podsumowania, punkt 8.1.3 Rozdziatu IV oraz punkty 1-5 Rozdziatu XI.
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1.4

2.1

2.2

2.3

3.1

Opis powiazan Towarzystwa oraz osdb fizycznych dzialajacych w jego imieniu z
Funduszem

Powigzania pomiedzy Towarzystwem a Funduszem wynikajg z Ustawy o Funduszach oraz ze
Statutu. Zgodnie z Ustawg o Funduszach Towarzystwo tworzy, zarzadza i reprezentuje Fun-
dusz wobec 0s6b trzecich. Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ani od
podmiotéw posiadajacych posrednio lub bezposrednio wiekszos¢ gtoséw na Zgromadzeniu In-

westorow lub w Radzie Inwestordw.

Brak jest innych powigzan pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi

W jego imieniu.

Oferujacy

Firma, siedziba i adres Oferujacego

Nazwa: Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna
Siedziba: Poznan

Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan

Numery telekomunikacyjne: telefon +48 61 856 48 80
faks  +48 61 856 47 70
Adres strony internetowej: www.dmbzwbk.pl

Adres poczty elektronicznej:  sekretariat.dm@bzwbk.pl

Osoby dziatajace w imieniu Oferujacego

W imieniu Oferujacego dziataja:

Mariusz Sadtocha - Prezes Zarzadu

Osoby dziatajgce w imieniu Oferujacego odpowiedzialne sg za nastepujace czesci Prospektu

emisyjnego: punkty B i J.1-].2 Podsumowania oraz punkty 1-5 Rozdziatu XI.

Opis powiazan Oferujacego oraz os6b fizycznych dziatajacych w jego imieniu z
Funduszem

Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego brak powigzan pomiedzy Oferujgcym lub oso-

bami dziatajacymi w jego imieniu z Funduszem.

Knight Frank Spétka z o.0.

Firma, siedziba i adres Knight Frank Spétka z o.o.

Nazwa: Knight Frank Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Mysia 5, 00-496 Warszawa

Numery telekomunikacyjne: telefon +48 22 596 50 50
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3.2

3.3

4.1

4.2

faks  +48 22 596 50 51
Adres strony internetowej: www.knightfrank.com.pl

Adres poczty elektronicznej:  office@pl.knightfrank.com

Osoby dziatajace w imieniu Knight Frank Spoétka z o.o.
W imieniu Knight Frank Spétka z 0.0. dziataja:

Monika Debska-Pastakia - Prezes Zarzadu

Osoby dziatajace w imieniu Knight Frank Spétka z 0.0. odpowiedzialne sg za nastepujace cze-
$ci Prospektu emisyjnego: punkt 8.1.3 Rozdziatu IV.

Opis powiazan Knight Frank Spétka z 0.0. oraz os6b fizycznych dziatajacych w jego
imieniu z Funduszem

Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego brak powigzan pomiedzy Knight Frank Sp. z o.0.

lub osobami dziatajacymi w jego imieniu z Funduszem.

Oswiadczenie osob odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie

Oswiadczenie Towarzystwa

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by
zapewni¢ taka sytuacje, informacje zawarte w Prospekcie, w czesciach za ktorych sporzadze-
nie odpowiedzialne jest Towarzystwo, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i
ze w czesciach Prospektu, za ktorych sporzadzenie odpowiada Towarzystwo, nie pominieto ni-

czego, co mogtoby wptynaé na znaczenie Prospektu.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski Leszek Kasperski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Oswiadczenie Oferujacego
Oswiadczamy, ze zgodnie z naszq najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by

zapewniC takg sytuacje, informacje zawarte w Prospekcie, w czesciach za ktérych sporzadze-
nie odpowiedzialny jest Oferujacy, sq prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze
w czesciach Prospektu, za ktérych sporzadzenie odpowiada Oferujacy, nie pominieto niczego,

co mogtoby wptyna¢ na znaczenie Prospektu.

Mariusz Sadtocha

Prezes Zarzadu
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4.3

Oswiadczenie Knight Frank Spétka z o.o.
Oswiadczamy, ze zgodnie z naszq najlepsza wiedzq i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by

zapewni¢ takg sytuacje, informacje zawarte w Prospekcie, w czesciach za ktdrych sporzadze-
nie odpowiedzialny jest Knight Frank Spotka z 0.0., sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym i ze w czeSciach Prospektu, za ktérych sporzadzenie odpowiada Knight Frank

Spdtka z 0.0., nie pominieto niczego, co mogtoby wptyna¢ na znaczenie Prospektu.

Joseph Borowski

Wiceprezes Zarzadu

Biegli rewidenci
Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego Towarzystwo nie zawarto umowy o badanie

sprawozdan finansowych Funduszu. Towarzystwo zawarto w dniu 25 maja 2007 roku z KPMG
Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie umowe, ktdrej przedmiotem jest sporzadzanie i aktu-
alizowanie opinii 0 zgodno$ci metod i zasad wyceny aktywow funduszy inwestycyjnych zarza-
dzanych przez Towarzystwo z przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyj-

nych, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez Fundusz politykg inwe-

stycyjna.
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ROZDZIAL IV. DANE O FUNDUSZU

1

1.1

1.2

1.3

1.4

Historia i rozwdj Funduszu

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Funduszu
Zgodnie ze Statutem Fundusz moze uzywac nastepujacych nazw: Arka BZ WBK Fundusz Ryn-

ku Nieruchomosci 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nie-

ruchomosci 2 FIZ.

Miejsce rejestracji Funduszu
Na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego Fundusz nie zostat zarejestrowany.

Data utworzenia Funduszu oraz okres, na jaki zostat utworzony
Fundusz zostat utworzony na podstawie zezwolenia Komisji.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony — do dnia 28 grudnia 2015 roku.

Forma prawna, nazwa, kraj siedziby, siedziba, adres Funduszu wraz z numerami
telekomunikacyjnymi, adresem gtéwnej strony internetowej i adresem poczty
elektronicznej

Forma prawna: fundusz inwestycyjny zamkniety utworzony i funkcjonujacy zgodnie z Ustawg

o Funduszach

Nazwa: Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ
Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Poznan

Adres Funduszu: plac Wolnosci 16

Numery telekomunikacyjne: telefon +48 61 855 73 22

faks  +48 61 855 73 21
Adres strony internetowej: www.arka.pl

Adres poczty elektronicznej: tfi@arka.pl

Struktura organizacyjna Funduszu
Fundusz jest osoba prawng, funduszem inwestycyjny zamknietym w rozumieniu Ustawy o

Funduszach, tworzonym i funkcjonujacym zgodnie z przepisami tej ustawy.
Organami Funduszu sg: Towarzystwo, Zgromadzenie Inwestorow i Rada Inwestorow.

Towarzystwo tworzy Fundusz, zarzadza nim oraz reprezentuje Fundusz w stosunkach z oso-
bami trzecimi. Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec osdb trzecich w sposdb okreslony

dla reprezentacji Towarzystwa w jego Statucie.
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3.1

3.2

3.3

Zgodnie z art. 44 ust. 1 Statutu w Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestoréw. Uprawnienia

Zgromadzenia Inwestorow zostaty wskazane w Rozdziale XII, punkcie 2.5.

Zgodnie z art. 48 ust. 1 Statutu w Funduszu moze dziata¢ Rada Inwestoréw. Cztonkiem Rady
Inwestoréw moze by¢ wylacznie Uczestnik reprezentujacy ponad 5% (pie¢ procent) ogodlnej
liczby Certyfikatow, ktory wyrazit pisemng zgode na udziat w Radzie oraz dokonat blokady Cer-
tyfikatow na rachunku papieréw wartosciowych w liczbie stanowigcej ponad 5% (pie¢ procent)
ogolnej liczby Certyfikatow. Uprawnienia Rady Inwestoréw zostaty opisane w Rozdziale XII,

punkcie 2.4.

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Funduszu

Sytuacja finansowa

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu. Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci i w konsekwengcji

nie byt zobowigzany do sporzadzania sprawozdan finansowych.

Informacje dotyczace istotnych czynnikow majacych wptyw na wynik z dziatalno-
$ci operacyjnej

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjg certyfikatdw inwestycyjnych
Funduszu. Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie podjat dziatalnosci i w konsekwencji

nie byt zobowigzany do sporzadzania sprawozdan finansowych.

Prognozy wynikow lub wyniki szacunkowe Funduszu
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjg certyfikatdw inwestycyjnych

Funduszu, a Fundusz do dnia sporzadzenia Prospektu nie sporzadzat prognoz wynikow oraz

wynikéw szacunkowych.

Organy administracyjne, zarzadzajace i nadzorcze oraz inne osoby

Imiona, nazwiska, adresy miejsca pracy i stanowiska cztonkéw organow admini-
stracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych

4.1.1 Organ zarzadzajacy
Zgodnie z art. 4 Ustawy o Funduszach Towarzystwo tworzy Fundusz, zarzadza nim oraz repre-

zentuje Fundusz w stosunkach z osobami trzecimi.
Na dzien sporzadzenia Prospektu w skfad Zarzadu Towarzystwa wchodza:

Krzysztof Samotij - Prezes Zarzadu, miejsce pracy: BZ WBK AIB TFI SA,
plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan

Krzysztof Cztapowski - Czlonek Zarzadu, miejsce pracy: BZ WBK AIB TFI SA,
plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan

Leszek Kasperski - Czlonek Zarzadu, miejsce pracy: BZ WBK AIB TFI SA,
plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan
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4.2

4.3

4.1.2 Organy nadzorujace

Podmiotem nadzorujacym dziatalno$¢ Towarzystwa jest Rada Nadzorcza.
Na dzien sporzadzenia Prospektu w skfad Rady Nadzorczej Towarzystwa wchodza:

Jacek Ksen - Przewodniczacy Rady Nadzorczej, miejsce prowadzonej

dziatalnosci gospodarczej: ul.Skarbka 17, 60-348 Poznan

Krzysztof Grzegorek - Czlonek Rady Nadzorczej, miejsce pracy: BZ WBK AIB
Asset Management SA, plac Wolnosci 16, 61-739
Poznan

Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorczej, miejsce pracy: BZ WBK AIB
Asset Management SA, plac Wolnosci 16, 61-739
Poznan

Ryszard Czerwinski - Cztonek Rady Nadzorczej, miejsce pracy: Dom Maklerski

BZ WBK SA, plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan

Zgodnie z art. 1 ust. 5 Statutu w przypadkach okreslonych w Rozdziale 11 Statutu w Funduszu

moze dziata¢ Rada Inwestoréw, bedgca organem kontrolnym Funduszu.

Inne osoby
Nizej wskazane osoby beda odpowiedzialne za zarzadzanie Funduszem lub bedq miaty istotny

wplyw na dziatalno$¢ Funduszu.

Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz - Dyrektor Zarzadzajacy Funduszem Nieruchomosci, za-

rzadzajaca Portfelem Rynku Nieruchomosci

Witold Garstka - Doradca Inwestycyjny (nr licencji 199), zarzadzajacy
Portfelem Aktywow Ptynnych

tukasz Maciak - Dyrektor Inwestycji Komercyjnych

Konflikt interesow w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych
oraz wsrod osob zarzadzajacych wyzszego szczebla

Od dnia 9 lipca 2004 roku Towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyjnym zamknietym Arka
BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ. Osoby wskazane w punkcie 4.2 zarzadzajg wyzej
wskazanym funduszem inwestycyjnym. Fundusz ten moze lokowac¢ bezposrednio i posrednio w
prawa wilasnosci nieruchomosci, udziaty we wspdtwiasnosci nieruchomosci oraz uzytkowanie
wieczyste. Zgodnie ze Statutem wyzej wskazanego funduszu inwestycyjnego fundusz ten za-
konczyt proces inwestycyjny w 36 miesiecy od dnia jego rejestracji, to jest w dniu 9 lipca 2007
roku. Niektére z osdb wymienionych w punktach 4.1 i 4.2 wchodzg w skfad organdéw zarzadza-

jacych i organdw nadzoru spodtek celowych powotanych przez wyzej wskazany fundusz inwesty-

cyjny.
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4.4

5.1

5.2

6.1

Poza okolicznoscig wskazang w akapicie poprzedzajacym zadna z oséb wskazanych w punk-
tach 4.1 i 4.2 nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Funduszu oraz nie petni funkcji

w podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ konkurencyjna.

Certyfikaty wyemitowane przez Fundusz posiadane przez osoby wskazane w
punkcie 4.1i4.2

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, w konsekwencji zadna z oséb wskazanych w punktach 4.1 i 4.2 na dzien sporza-

dzenia Prospektu nie posiada Certyfikatow.

Wynagrodzenia i $wiadczenia

Wysokos¢ wyptaconego osobom wskazanym w punkcie 4 wynagrodzenia

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, ponadto Fundusz nie ponosi tych kosztéow zgodnie z postanowieniami Statutu, w
konsekwencji zadna z 0s6b wskazanych w punktach 4.1 i 4.2 na dzien sporzadzenia Prospektu

nie otrzymuje wynagrodzenia od Funduszu.

Ogolna kwota wydzielona przez Fundusz na swiadczenia rentowe, emerytalne lub
podobne

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, ponadto Fundusz nie ponosi tych kosztéow zgodnie z postanowieniami Statutu, w

konsekwencji Fundusz nie wydziela Swiadczen rentowych emerytalnych lub podobnych.
Doswiadczenie czlonkdw organu administracyjnego, zarzadzajacego i nadzoruja-
cego

Szczegolowy opis wiedzy i doswiadczenia w zarzadzaniu os6b wskazanych w
punktach 4.1 i 4.2, data zakonczenia obecnej kadencji, okres, przez jaki wskazane
osoby sprawowaly swoje funkcje, inne informacje

6.1.1 Zarzad Towarzystwa

Krzysztof Samotij - Prezes Zarzadu

Kadencja Prezesa Zarzadu uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Jest absolwentem Politechniki Wroctawskiej i
State University of New York at Albany. W roku 1981 uzyskat tytut doktora nauk matematycz-
nych (analiza i rachunek prawdopodobienstwa) i rozpoczat prace wyktadowcy na Politechnice
Wroctawskiej. Wykfadat takze na State University of New York at Albany i University of
Delaware. Jest autorem licznych prac naukowych z zakresu matematyki (analiza funkcjonalna i
zespolona). W roku 1996 otrzymat licencje doradcy inwestycyjnego nr 87. W lipcu 1997 r. zo-
stat zatrudniony w WBK AIB Asset Management SA, na stanowisku Doradcy Inwestycyjnego,
Kierownika Rynku Obligacji. Od lutego 1998 r. objat funkcje Prezesa Zarzadu WBK AIB Towa-

rzystwa Funduszy Powierniczych SA. Od kwietnia 2001 r. Dyrektor ds. Badan i Rozwoju w



WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych SA i Doradca Inwestycyjny w WBK AIB As-
set Management SA. W maju 2002 roku powtdrnie objat stanowisko Prezesa Zarzadu BZ WBK
AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z osSwiadczeniem Pana Krzysztofa Samotija, nie sq znane fakty istnienia

informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkdéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotéw, w ktérych Pan Krzysztof Sa-
motij petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub
osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Krzysz-
tofa Samotija, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych

ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Krzysztofa Sa-
motija ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawo-
dowych) oraz wskazanie, czy Pan Krzysztof Samotij kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dzia-
fania jako cztonek organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek
emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emi-
tenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Krzysz-

tofa Samotija, nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Krzysztof Cztapowski - Cztonek Zarzadu, Dyrektor Operacyijny

Kadencja Cztonka Zarzadu uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Absolwent Akademii Ekonomicznej w Pozna-
niu, Wydziatu Planowanie i Finansowanie, Podyplomowych Studiéw Wyceny Nieruchomosci
oraz studiow doktoranckich na Wydziale Ekonomii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu (2000
r.). Ukonczyt takze Podyplomowe Studium Inwestycji Kapitatowych. Jako jeden z pierwszych
uzyskat licencje maklera papierdw wartosciowych (nr licencji 17). W latach 1990-1992 wspot-
tworzyt Biuro Maklerskie Banku Staropolskiego SA. Byt Sedzig Sadu Gietdy Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie I kadencji oraz Cztonkiem Rady Makleréw Zwigzku Maklerow Papieréw
Wartosciowych. W 1992 roku zwigzat sie z Wielkopolskim Bankiem Kredytowym SA, zajmujac
kolejno stanowiska: Gtdwnego Specjalisty w Departamencie Zarzadzania Ryzykiem, Naczelnika
Wydziatu Inwestycji Komercyjnych w Departamencie Kapitatowym i Zastepcy Dyrektora De-
partamentu Kapitatowego. W 1996 roku kierowat Zespotem do spraw zorganizowania Towa-
rzystwa Funduszy Powierniczych. W roku 1998 zostat powotany w skiad Zarzadu WBK AIB
Towarzystwa Funduszy Powierniczych SA. Petnit funkcje Dyrektora Operacyjnego. W roku
2002 powotany w sktad Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management SA, petni funkcje Dyrektora

Operacyjno-Finansowego.
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Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z oswiadczeniem Pana Krzysztofa Cztapowskiego, nie sg znane fakty ist-

nienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotow, w ktorych Pan Krzysztof
Cztapowski petnit funkcje cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych,
lub osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana
Krzysztofa Cztapowskiego, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu pod-

legajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Krzysztofa
Cztapowskiego ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych) oraz wskazanie, czy Pan Krzysztof Cztapowskiego kiedykolwiek otrzymat sadowy
zakaz dziatania jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych ja-
kiegokolwiek emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakie-
gokolwiek emitenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem
Pana Krzysztofa Cztapowskiego, nie s znane fakty istnienia informacji tego typu podlegaja-

cych ujawnieniu.

Leszek Kasperski - Cztonek Zarzadu, Dyrektor Sprzedazy i Marketingu

Kadencja Czionka Zarzadu uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Absolwent Akademii Ekonomicznej w Katowi-
cach, Wydziatu Zarzadzania. Z branzg funduszy inwestycyjnych zwigzany od 1997 roku. Po-
czatkowo pracowat w Pioneer Pierwszym Polskim Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych SA.
Od marca 1998 roku zatrudniony w WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych SA na
stanowisku Dyrektora Marketingu. W czerwcu 2001 roku zostat powotany w skiad Zarzadu
WBK AIB TFI SA i objat funkcje Dyrektora Sprzedazy i Marketingu. W roku 2004 powotany w
sktad Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management SA, petni funkcje Dyrektora Sprzedazy i Marke-
tingu.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z oswiadczeniem Pana Leszka Kasperskiego, nie sg znane fakty istnienia

informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkdéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotdw, w ktorych Pan Leszek Ka-
sperski petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub

osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z oSwiadczeniem Pana Leszka
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Kasperskiego, nie s znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych

ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Leszka Kasper-
skiego ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawo-
dowych) oraz wskazanie, czy Pan Leszek Kasperski kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dzia-
fania jako cztonek organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek
emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emi-
tenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Leszka

Kasperskiego, nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

6.1.2 Rada Nadzorcza Towarzystwa

Jacek Ksen — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Kadencja Przewodniczacego Rady Nadzorczej uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Absolwent Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu oraz Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki, gdzie w 1977 roku obronit
prace doktorskg na temat miedzynarodowych rynkdw finansowych. Kariere zawodowa rozpo-
czat jako operator rynkdw finansowych w Banku Handlowym. Od 1978 roku pracowat w banku
Polska Kasa Opieki w Paryzu, gdzie byt wicedyrektorem departamentu gospodarki dewizowej
oraz prokurentem banku. W latach 1984-1985 petnit funkcje szefa dealeréw na rynkach walu-
towych w paryskim Lyonaisse de Banque, a w 1985 roku zostat szefem zespotu obligacji za-
granicznych. W 1987 roku zostat prokurentem odpowiedzialnym za dziat obligacji tegoz ban-
ku, a w 1990 roku wicedyrektorem odpowiedzialnym za operacje Lyonnaise de Banque na
miedzynarodowych rynkach finansowych. W tym samym, 1990 roku, rozpoczat prace w Caisse
Nationale Credit Agricole, gdzie najpierw byt niezaleznym senior dealerem na miedzynarodo-
wych rynkach terminowych, a od 1991 roku zostat cztonkiem Scistego kierownictwa banku od-
powiedzialnym za rynek pieniezny w dewizach. W 1996 roku objat stanowisko Prezesa Zarza-
du Wielkopolskiego Banku Kredytowego, ktdrym kierowat do 2001 roku, tj. do momentu pota-
czenia tego banku z Bankiem Zachodnim. Od 13 czerwca 2001 roku do 30 kwietnia 2007 roku
byt Prezesem Zarzadu Banku Zachodniego WBK SA. Od 1 maja 2007 roku jest Cztonkiem Rad
Nadzorczych BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA z siedzibg w Poznaniu
oraz BZ WBK AIB Asset Management SA z siedzibq w Poznaniu.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Jacka Ksenia, nie sg znane fakty istnienia informa-

¢ji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotdw, w ktérych Pan Jacek Ksen

petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub osoby za-
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rzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z osSwiadczeniem Pana Jacka Ksenia,

nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Jacka Ksenia ze
strony organdéw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych)
oraz wskazanie, czy Pan Jacek Ksen kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dziatania jako czto-
nek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub
zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta, w okresie
poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Jacka Ksenia, nie sg zna-

ne fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Krzysztof Grzegorek- Cztionek Rady Nadzorczej

Kadencja Cztonka Rady Nadzorczej uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwier-
dzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Prezes Zarzadu i Przewodniczacy
Komitetu Inwestycyjnego w BZ WBK AIB Asset Management SA od powstania spotki w maju
1997 roku. Z wyksztatcenia matematyk. Studia podyplomowe w zakresie statystyki odbywat
na uniwersytetach w Belgii i we Wtoszech, a studia doktoranckie - w Polskiej Akademii Nauk.
W instytucjach rynku kapitatowego dziata od 1993 roku. Poczatkowo pracowat jako makler
papieréw wartosciowych (nr licencji 212) w Domu Maklerskim Banku Slaskiego SA, nastepnie
jako specjalista w Departamencie Inwestycji Kapitatowych Banku Zachodniego SA W roku
1995 uzyskat licencje doradcy inwestycyjnego nr 24 i zostat zaangazowany przy organizacji
ING BSK Asset Management SA. W tej spdtce pracowat na stanowisku Chief Investment Offi-

cer, w randze Czlonka Zarzadu.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Krzysztofa Grzegorka, nie sg znane fakty istnienia

informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotow, w ktorych Pan Krzysztof
Grzegorek petnit funkcje cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych,
lub osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana
Krzysztofa Grzegorka, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlega-

jacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Krzysztofa
Grzegorka ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji za-
wodowych) oraz wskazanie, czy Pan Krzysztof Grzegorek kiedykolwiek otrzymat sagdowy zakaz
dziatania jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiego-

kolwiek emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokol-
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wiek emitenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana
Krzysztofa Grzegorka, nie s znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujaw-

nieniu.

Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorczej

Kadencja Cztonka Rady Nadzorczej uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwier-
dzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Cztonek Zarzadu - Dyrektor Inwe-
stycyjny BZ WBK AIB Asset Management SA. Z wyksztatcenia fizyk. W 1989 roku uzyskat sto-
pien doktora fizyki na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. Z Wielkopolskim
Bankiem Kredytowym zwigzany od 1994 roku. Poczatkowo pracowat w Departamencie Zarza-
dzania Ryzykiem, a od 1996 roku do maja 1997 roku w Zespole Zarzadzania Aktywami. Od
1997 roku pracuje w BZ WBK AIB Asset Management SA; poczatkowo jako Kierownik Zespotu
Akgji, a od wrzes$nia 1999 roku - Dyrektor Inwestycyjny. W kwietniu 2000 roku powotany w
sktad Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management SA. Funkcje Cztonka Rady Nadzorczej BZ WBK
AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA petni od marca 2001 roku.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Michata Zimpla, nie sg znane fakty istnienia infor-

macji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotéw, w ktdrych Pan Michat Zimpel
petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub osoby za-
rzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z oSwiadczeniem Pana Michata Zimpla,

nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Michata Zimpla
ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych)
oraz wskazanie, czy Pan Michat Zimpel kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dziatania jako
cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta,
lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta, w
okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Michata Zimpla,

nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Ryszard Czerwinski - Cztonek Rady Nadzorczej

Kadencja Cztonka Rady Nadzorczej uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwier-
dzajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011. Wiceprezes Zarzadu Domu Makler-
skiego BZ WBK SA. Absolwent Uniwersytetu im. A. Mickiewicza i Akademii Ekonomicznej w

Poznaniu. Licencjonowany makler papierow wartosciowych - nr licencji 478. Od 1994 roku za-
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trudniony w Centralnym Biurze Maklerskim Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA. Poczat-
kowo pracowat na stanowisku maklera, nastepnie zajmowat stanowiska: Samodzielne Stano-
wisko ds. dogrywek, Samodzielne Stanowisko ds. CTO, Naczelnika Wydziatu Operacyjnego,
Naczelnika Wydziatu Sprzedazy. W 2000 roku powotany w sktad Zarzadu Domu Maklerskiego
BZ WBK SA. Funkcje Wiceprezesa Zarzadu petni od 2003 roku.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z oSwiadczeniem Pana Ryszarda Czerwinskiego, nie sg znane fakty istnie-

nia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotdw, w ktdrych Pan Ryszard
Czerwinski petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych,
lub osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Ry-
szarda Czerwinskiego, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlega-

jacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Ryszarda Czer-
winskiego ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji za-
wodowych) oraz wskazanie, czy Pan Ryszard Czerwinski kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz
dziatania jako cztonek organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiego-
kolwiek emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokol-
wiek emitenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana
Ryszarda Czerwinskiego, nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych

ujawnieniu.

6.1.3 Zarzadzajacy Funduszem lub osoby majace istotny wplyw na dzia-
talnos¢ Funduszu

Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz — Dyrektor Zarzadzajacy Funduszem Rynku Nieruchomosci

Absolwentka Politechniki Warszawskiej, Wydziatu Inzynierii Ladowej oraz Hallam Sheffield
University - studiow podyplomowych organizowanych wraz z Politechnikqg Warszawska, czto-
nek RICS (Royal Institute of Chartered Surveyors) od 2001 roku. Posiada uprawnienia zawo-
dowe rzeczoznawcy majatkowego nr 1942 (od roku 1986) oraz licencje posrednika w obrocie
nieruchomosciami nr 3742 (od roku 2002). Posiada doswiadczenie zawodowe na rynku nieru-
chomosci: od 1996 roku do lutego 2004 zatrudniona w DTZ Zadelhoff Tie Leung na stanowi-
sku dyrektora dziatu wycen i transakcji inwestycyjnych, w latach 1993-1996 kierownik agencji
nieruchomosci w Henry Butcher. Cztonek Warszawskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcdw Ma-
jatkowych i Warszawskiego Stowarzyszenia Posrednikow w Obrocie Nieruchomosciami. Za-
trudniona na stanowisku Dyrektora Inwestycyjnego Rynku Nieruchomosci od lutego 2004 ro-

ku, obecnie zajmuje stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego Funduszem.
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Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pani Agnieszki Hryniewieckiej-Jachowicz, nie sg znane

fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotéw, w ktorych Pani Agnieszka
Hryniewiecka-Jachowicz penita funkcje cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorczych, lub osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z oswiadcze-
niem Pani Agnieszki Hryniewieckiej-Jachowicz, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek in-

formacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pani Agnieszki Hry-
niewieckiej-Jachowicz ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych or-
ganizacji zawodowych) oraz wskazanie, czy Pani Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz kiedykol-
wiek otrzymata sadowy zakaz dziatania jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzaja-
cych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu,
zgodnie z oSwiadczeniem Pani Agnieszki Hryniewieckiej-Jachowicz, nie sg znane fakty istnienia

informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Witold Garstka — Doradca Inwestycyjny

Doradca inwestycyjny. Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu ze specjalizacjg: Inwe-
stycje Kapitatowe i Strategie Finansowe Przedsiebiorstw (2000 r.). W 2002 roku uzyskat licen-
cje doradcy inwestycyjnego nr 199. Zwigzany z BZ WBK AIB Asset Management SA od roku
2000. Poczatkowo zatrudniony byt jako analityk finansowy, nastepnie jako p.o. Kierownik
Rynku Obligacji i Kierownik Rynku Obligacji. Od czerwca 2006 roku zatrudniony w BZ WBK

AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych SA jako doradca inwestycyjny.

Wyroki dotyczace zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pie-
ciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Witolda Garstki, nie s znane fakty ist-

nienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkéw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotow, w ktérych Pan Witold Garst-
ka petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub osoby
zarzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z oSwiadczeniem Pana Witolda Garst-

ki, nie sq znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana Witolda Garstki
ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych)

oraz wskazanie, czy Pan Witold Garstka kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dziatania jako
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cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta,
lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta, w
okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana Witolda Garstki,

nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

tukasz Maciak - Dyrektor Inwestyciji Komercyjnych

Absolwent Uniwersytetu +ddzkiego, Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego, dwdch kierunkow
Ekonomia oraz Finanse i Bankowos$¢. Absolwent Podyplomowych Studiéw Wyceny Nierucho-
mosci na Politechnice Warszawskiej oraz Uniwersytetu Hallam Sheffield, gdzie uzyskat tytut
MSc w zakresie Wyceny i Zarzadzania Nieruchomos$ciami (Master of Science in Property
Appraisal & Management). Od 2006 roku cztonek Krdlewskiego Instytutu Dyplomowanych
Rzeczoznawcow Majatkowych (Royal Institution of Chartered Surveyors), uprawnienia zawo-
dowe rzeczoznawcy majatkowego nr 4302 oraz licencja posrednika w obrocie nieruchomo-
$ciami nr 6896. Doswiadczenie zawodowe na rynku nieruchomosci: od listopada 2001 do
wrzesnia 2004 roku w Colliers International Polska Sp. z 0.0. na stanowisku Specjalista ds.
Wyceny Nieruchomosci. Cztonek Warszawskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatko-
wych i Warszawskiego Stowarzyszenia Posrednikéw w Obrocie Nieruchomos$ciami. Zatrudniony
w BZ WBK AIB TFI SA od pazdziernika 2004 poczatkowo na stanowisku Menagera Inwestycji

Komercyjnych, obecnie ma stanowisko Dyrektora Inwestycji Komercyjnych.

Wyroki zwigzane z przestepstwami oszustwa za okres co najmniej poprzednich pieciu lat: To-
warzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana tukasza Maciaka, nie sg znane fakty istnienia in-

formacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich przypadkdw upadtosci, zarzadu komisarycznego lub likwidacji, w okresie
co najmniej poprzednich pieciu lat, w odniesieniu do podmiotéw, w ktérych Pan tukasz Maciak
petnit funkcje cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych, lub osoby za-
rzadzajacej wyzszego szczebla: Towarzystwu, zgodnie z o$wiadczeniem Pana tukasza Macia-

ka, nie sg znane fakty istnienia jakichkolwiek informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

Szczegoty wszystkich oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji wobec Pana tukasza Macia-
ka ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodo-
wych) oraz wskazanie, czy Pan tukasz Maciak kiedykolwiek otrzymat sadowy zakaz dziatania
jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emi-
tenta, lub zakaz uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emiten-
ta, w okresie poprzednich pieciu lat: Towarzystwu, zgodnie z oSwiadczeniem Pana tukasza

Maciaka, nie sg znane fakty istnienia informacji tego typu podlegajacych ujawnieniu.

62



6.2

6.3

8.1

Informacja o umowach o swiadczenie ustug przez osoby wymienione w punkcie
6.1 z Funduszem wyptacane w chwili rozwigzania stosunku pracy

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, ponadto zgodnie z postanowieniami Statutu Fundusz nie ponosi tych kosztow, w
konsekwencji Fundusz nie zawierat uméw o $wiadczenie ustug przez osoby wymienione w

punkcie 6.1 gwarantujacych wyptate w chwili rozwigzania stosunku pracy.

Informacje o komisji do spraw audytu i komisji do spraw wynagrodzen Funduszu
Fundusz nie powotat komisji ds. audytu ani komisji ds. wynagrodzen.

Glowni Uczestnicy i transakcje z powigzanymi osobami
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu, w konsekwencji Fundusz nie moze wskaza¢ gtéwnych Uczestnikdw.

Zgodnie z art. 4 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny nie jest podmiotem zaleznym od
towarzystwa nim zarzadzajacego, ani od osoby posiadajacej posrednio lub bezposrednio wiek-
szo$¢ gtosow w Zgromadzeniu Inwestorow lub w Radzie Inwestordw, stad nie jest mozliwe

wskazanie transakcji z powigzanymi osobami.

Przedmiot i polityka inwestycyjna Funduszu

Szczegotowy opis celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej, ktora bedzie reali-
zowat Fundusz

8.1.1 Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci lokat Funduszu oraz uzyskiwanie docho-
dow z tych lokat na poziomie umozliwiajgcym osiggniecie przez Fundusz stopy zwrotu znacza-

€O przewyzszajqcej poziom inflacji.
Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie poprzez inwestycje w Spétki Celowe.

Srodki, ktére z uwagi na czas trwania procesu inwestowania w Spétki Celowe, nie beda od ra-
zu zainwestowane, wejdg w sktad Portfela Aktywow Plynnych i zostang, w celu zachowania
ich realnej wartosci, zainwestowane w dtuzne krajowe i zagraniczne skarbowe papiery warto-
$ciowe denominowane w walucie polskiej i walutach obcych oraz inne dtuzne krajowe i zagra-
niczne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej
denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych. Okres budowy Portfela Rynku Nieru-

chomosci bedzie trwac nie dtuzej niz trzydziesci sze$¢ miesiecy od dnia rejestracji Funduszu.

Po okresie budowy Portfela Rynku Nieruchomosci nastapi okres zarzadzania Portfelem Rynku
Nieruchomosci. W okresie zarzadzania Portfelem Rynku Nieruchomosci przy uwzglednieniu in-
teresu Uczestnikow, celu inwestycyjnego Funduszu oraz biezacej sytuacji na rynku nierucho-
mosci udziaty i akcje Spotek Celowych wchodzacych w sktad Portfela Rynku Nieruchomosci
mogg by¢ przedmiotem sprzedazy, a $rodki uzyskane w ten sposéb Fundusz moze reinwesto-

wac.
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Zakfada sie, ze Okres Zbywania Sktadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie dtuzszy
niz osiemnascie miesiecy, z zastrzezeniem przypadkdéw skrocenia lub przedtuzenia okresu
trwania Funduszu wskazanych w art. 14 ust. 7 - 9 Statutu. W Okresie Zbywania Sktadnikéw
Portfela Rynku Nieruchomosci zbywane bedg aktywa wchodzace w skfad Portfela Rynku Nie-
ruchomosci, a wolne srodki uzyskiwane ze zbycia tych lokat bedg inwestowane w aktywa
wchodzace w skiad Portfela Aktywow Plynnych. Okres Zbywania Sktadnikdow Portfela Rynku

Nieruchomosci zakonczy sie przed rozpoczeciem likwidacji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego okreslonego w niniejszym punkcie.

8.1.2 Polityka inwestycyjna Funduszu

Cel inwestycyjny Funduszu ma by¢ osiagniety poprzez wzrost Wartosci Aktywow Netto Fundu-
szu oraz wyptaty dochodu w okresie istnienia Funduszu. Wzrost Wartosci Aktywdow Netto Fun-
duszu uzyskany zostanie w wyniku wzrostu wartosci nieruchomosci nabytych przez Spotki Ce-
lowe oraz czesciowej akumulacji przychodéw uzyskiwanych z Portfela Rynku Nieruchomosci, a
takze poprzez rozwoj projektow deweloperskich w sektorze komercyjnym i mieszkaniowym.
Cel inwestycyjny bedzie realizowany poprzez posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci -
inwestowanie za pomocg Spotek Celowych Funduszu, ktore beda nabywaty i zbywaly nieru-
chomosci oraz czerpaty dochody z ich wynajmu oraz bedg finansowaty inwestycje deweloper-
skie. Wyptaty dochodu bedq wynikaty z uzyskiwania przychodéw z wynajmu i zbycia posiada-

nych przez Fundusz udziatow i akcji Spotek Celowych.

Fundusz bedzie inwestowat zebrane w publicznej subskrypcji srodki w Portfel Inwestycyjny
sktadajacy sie z Portfela Rynku Nieruchomosci oraz Portfela Aktywow Ptynnych. Fundusz be-
dzie dazyt do maksymalizacji udziatu Portfela Rynku Nieruchomosci w strukturze Portfela In-
westycyjnego. Okres budowy Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie dtuzszy niz trzy lata od
dnia rejestracji Funduszu. Zaktada sie, ze Okres Zbywania Sktadnikow Portfela Rynku Nieru-
chomosci bedzie nie diuzszy niz 1,5 roku. W okresach przejsciowych, obejmujacych czesc
okresu budowania oraz cze$¢ Okresu Zbywania Skfadnikow Portfela Rynku Nieruchomosci,
Portfel Aktywow Plynnych bedzie stanowi¢ wieksza cze$¢ Portfela Inwestycyjnego. Dochody
uzyskiwane z Portfela Aktywow Plynnych bedq dodatkowym zZrodtem przychodéw Funduszu.
Zamiarem Funduszu jest, aby zainwestowany przez Uczestnikdw Funduszu kapitat zostat
zwracony z zyskiem po uptywie terminu trwania Funduszu, po sprzedazy sktadnikéw Portfela

Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywdw Ptynnych. Fundusz moze inwestowac swoje aktywa

w:
. papiery wartosciowe,

. wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec o0soéb fizycznych,
. udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

" waluty,



instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
instrumenty rynku pienieznego,

listy zastawne,

pod warunkiem ze sg zbywalne.

W ramach Portfela Rynku Nieruchomosci Fundusz bedzie obejmowat i nabywat do Portfela

Rynku Nieruchomosci udziaty i akcje Spotek Celowych z siedzibg na terytorium Rzeczypospoli-

tej Polskiej, Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii, Rumunii, Ukrainy, Li-

twy, totwy, Chorwacji, Federacji Rosyjskiej, Cypru i Wielkiego Ksiestwa Luksemburga.

Fundusz bedzie inwestowat w sposdb wskazany powyzej w Spdtki Celowe z siedzibg na teryto-

rium Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii,

Rumunii, Ukrainy, Chorwacji, Litwy, totwy, Chorwacji, Federacji Rosyjskiej, Cypru i Wielkiego

Ksiestwa Luksemburga. Fundusz bedzie inwestowat w nastepujace rodzaje Spotek Celowych:

a)

b)

c)

d)

9)

h)

w Rzeczypospolitej Polskiej — spotki akcyjne, spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
spotki komandytowo — akcyjne, z tym Zze w odniesieniu do uczestnictwa w spotkach
komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wytacznie akcje emitowane przez
takie spotki,

w Republice Czeskiej — spotki akcyjne (Akciova spolecnost) i spdtki z ograniczong od-
powiedzialnoscig (Spolecnost s ru¢enim omezenym),

w Republice Wegierskiej — spotki akcyjne (Nyilvanosan M{kodd Részvénytarsasag,
Zartkorlien Mikod6 Részvénytarsasag), spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Korlatolt FelelGsségli Tarsasag),

w Republice Butgarii — spotki akcyjne (akumoHepHo apyxecTtBo), spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Apy>ecTBo C orpaHuueHa oTroBopHocT), spotki komandytowo —
akcyjne (KOMaHAWTHO APYXeCTBO C akuun), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w
spotkach komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wytacznie akcje emito-
wane przez takie spotki,

w Rumunii — spotki akcyjne (societate pe actiuni), spotki z ograniczong odpowiedzial-
noscig (societate cu raspundere limitata), spotki komandytowo — akcyjne (sociatate in
comandita pe actiuni), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w spdtkach komandy-
towo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emitowane przez takie
spoiki,

na Ukrainie — spotki akcyjne (AkumoHepHoe o6LiectBo), spotki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig (O61ecTBO C OrpaHMYeHHON OTBETCTBEHHOCTbIO),

w Federacji Rosyjskiej - spotki akcyjne (AkumoHepHoe o6ulectBo), spotki z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig (O61eCTBO C OrpaHNUYEHHON OTBETCTBEHHOCTHIO),

w Chorwacji - spotki akcyjne (Dioni¢ko drustvo), spétki z ograniczong odpowiedzialno-

$cig (Drustvo s ograniCenom odgovornoscu),
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i) na Litwie - spétki akcyjne (Akcine bendrove), spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Uzdaroiji akcine bendrove), ,

j) na kotwie - spditki akcyjne (Akciju sabiedriba), spotki z ograniczong odpowiedzialno-
$cig (Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu), spotki komandytowo — akcyjne (Sabiedriba
ar papildu atbildibu), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w spotkach komandyto-
wo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emitowane przez takie spot-
ki,

k) na Cyprze - spdiki z ograniczong odpowiedzialnoscig (ISIWTIKEG €Talpeiec nepi-
0pIoHEVNG €UBUVNG e PETOXEC) | spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig ograniczone
gwarancja (IDIWTIKEC ETAIPEIEG NEPIOPIGUEVNG EUBUVNG WE Eyyunan),

I) w Wielkim Ksiestwie Luksemburga - spotki akcyjne (société anonyme), spotki z ograni-
czong odpowiedzialnoscig (société a responsabilité limitée) i spotki komandytowo —
akcyjne (société en commandite par actions), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa
w spotkach komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emi-

towane przez takie spotki.

Fundusz bedzie inwestowat wytgcznie w Spotki Celowe posiadajace lub zamierzajace nabyc
prawa do nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym i niebedacych przedmiotem zabez-
pieczenia lub egzekucji. Fundusz bedzie inwestowat wytgcznie w Spotki Celowe posiadajace
lub zamierzajace naby¢ prawa do nieruchomosci obcigzone wylacznie takimi prawami osob
trzecich, ktorych realizacja w ocenie Funduszu nie spowoduje realnego ryzyka utraty wtasno-
Sci nieruchomosci.
Fundusz bedzie nabywat zaréwno nieruchomosci wynajete i przynoszace dochdd, jak i nieru-
chomosci przeznaczone do wynajmu oraz bedzie inwestowat w inwestycje deweloperskie, pod
warunkiem sporzadzenia uprzedniej analizy przysztych zyskow z nieruchomosci.
Fundusz dotozy starannosci, by dochody i pozytki z lokat w prawa do nieruchomosci osiggane
przez Spotki Celowe byty wyptacane Funduszowi w formie dywidend lub innych dochodoéw z
tytutu udziatu w Spdtkach Celowych oraz by Spdtki Celowe swoje dochody w pierwszej kolej-
nosci przeznaczaty na zachowanie przedmiotdw praw witasnosci do nieruchomosci w stanie
niepogorszonym lub zwiekszenie ich wartosci.
Udziat Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywow Plynnych w aktywach Funduszu be-
dzie sie zmieniat w okresie trwania Funduszu. Fundusz bedzie dazyt do osiagniecia nastepuja-
cego udziatu Portfela Rynku Nieruchomosci w aktywach Funduszu w poszczegolnych latach
dziatania Funduszu:

= co najmniej 20% (dwadziescia procent) aktywow Funduszu na koniec pierwszego

roku jego dziatalnosci,

= co najmniej 60% (szeS$cdziesigt procent) aktywdw Funduszu na koniec drugiego

roku jego dziatalnosci,
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= co najmniej 90% (dziewiecdziesigt procent) aktywoéw Funduszu na koniec trzecie-

go roku jego dziatalnosci.

W Okresie Zbywania Sktadnikéw Portfela Rynku Nieruchomosci zbywane bedg aktywa wcho-
dzace w skiad Portfela Rynku Nieruchomosci, a wolne $rodki uzyskiwane ze zbycia tych lokat
beda inwestowane w aktywa wchodzace w sktad Portfela Aktywdw Plynnych; w okresie tym
nie stosuje sie postanowien zdania poprzedzajacego. Opis ograniczen dotyczacych inwesto-
wania w Portfel Aktywow Plynnych oraz Portfel Rynku Nieruchomosci zwigzanych z polityka
inwestycyjng zawarty jest w ustepie 11 ponizej. W ustepie tym zawarty jest réwniez opis dy-
wersyfikacji sektorowej Portfela Rynku Nieruchomosci.

Fundusz bedzie angazowat sie wytacznie w transakcje realizowane na zasadach rynkowych.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

8.1.3 Otoczenie rynkowe Funduszu

Rynek inwestycyjny w Polsce i innych wybranych rynkach Europy Srodkowej i
Wschodniej

Na przestrzeni ostatnich lat nastepowat systematyczny wzrost liczby transakcji inwestycyjnych
zawieranych na polskim rynku nieruchomosci. Wigzato sie to ze wzrostem liczby krajowych i
zagranicznych inwestorow, ktorych pozycje dodatkowo umocnita akcesja Polski do Unii Euro-
pejskiej w maju 2004 roku. Rok 2006 okazat sie kolejnym rekordowym rokiem pod wzgledem
wartosci transakcji inwestycyjnych, ktore przekroczyty 5 miliardow EUR. Dla pordwnania,
roczna warto$¢ transakcji inwestycyjnych w 2005 roku wyniosta niewiele ponad 2,9 miliardow
EUR. W ciggu trzech kwartatéow 2007 roku zawarto transakcje inwestycyjne o wartosci ponad

2,2 miliarddw EUR, osiggajac tym samym skumulowang wartos¢ 13,58 miliarda EUR.

Wykres 1: Roczna i skumulowana warto$¢ transakgji inwestycyjnych w Polsce w EUR, 1997-I1I kw. 2007 r.
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B Roczna warto$é transakcji inwestycyjnych

Skumulowana warto$é transakcji inwestycyjnych

Zrédto: Knight Frank

W 2005 roku okoto 1,6 miliarddw EUR zostato zainwestowane w sektorze nieruchomosci han-

dlowych, zwiekszajac warto$¢ catego sektora do blisko 3,4 miliarda EUR, podczas gdy w sek-
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torze nieruchomosci biurowych zainwestowano okoto 1 miliarda EUR, co zwiekszyto catkowitq
wartos¢ transakcji inwestycyjnych w tym sektorze do prawie 2,5 miliardow EUR. W 2006 roku
wiekszos¢ transakcji inwestycyjnych (okoto 2,6 miliarda EUR) dotyczyta sektora nieruchomosci
handlowych, natomiast w sektor nieruchomosci biurowych zainwestowano okoto 2 miliardéw
EUR. W ciggu dziewieciu miesiecy 2007 roku ponad 1,25 miliarda EUR zainwestowano w sek-
torze handlowym, a kolejne 855 milionéw EUR - w sektorze biurowym. Réwnoczes$nie naste-
puje systematyczny spadek poziomu stop kapitalizacji, co jest szczegdlnie widoczne w sekto-
rze nieruchomosci biurowych i handlowych. Najbardziej zauwazalne obnizenie sie poziomu
stdp kapitalizacji miato miejsce w latach 2004-2006, kiedy to stopy za najlepsze obiekty biu-
rowe i handlowe osiggnety $redni poziom odpowiednio 6% i 6-6,5%. W 2006 roku po raz
pierwszy zanotowano transakcje w sektorze biurowym ponizej 6%. W III kwartale 2007 roku
zarowno transakcje w sektorze biurowym, jak i sektorze handlowym w najlepszych obiektach
zawierane byly przy stopach kapitalizacji okoto 5,5%.

Na wykresie ponizej zestawiono skumulowang wartos¢ transakcji w Polsce i innych krajach Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej. Poczatkowo przedmiotem zainteresowania inwestorow byty wy-
facznie Polska, Wegry i Czechy, jako kraje o najbardziej stabilnej gospodarce. W ostatnich la-

tach widac rosnace zainteresowanie rynkami Rosji, Ukrainy, Litwy, totwy, Rumunii i Butgarii.

Wykres 2: Skumulowana wartos¢ transakgcji inwestycyjnych w poszczegdinych panstwach, 1997-2006 r.
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Zrédto: Knight Frank

Tabela 1: Stopy kapitalizacji w wybranych miastach Europy Srodkowej i Wschodniej (II kw. 2007 r.)
Biura Handel Magazyny
Warszawa 5,5% 5,5% 6,75%
Berlin 4,75% 4,50% 6,75%
Budapeszt 5,75% 5,75% 6,25%
Kijow 10% 9% 12%
Moskwa 8% 8,5% 10%
Praga 5,25% 5,25% 6,5%

Zrédto: EuroProperty, Knight Frank

Ponizej zestawiono stopy kapitalizacji w wybranych stolicach catej Europy.

Wykres 3: Stopy kapitalizacji w sektorze powierzchni biurowych w gtdwnych stolicach europejskich (II kw. 2007

r.)
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Zrédto: EuroProperty

Wykres 4: Stopy kapitalizacji w sektorze powierzchni handlowych w gtéwnych stolicach europejskich (II kw.
2007 r.)
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Zrédto: EuroProperty

Wykres 5: Stopy kapitalizacji w sektorze powierzchni magazynowych w gtéwnych stolicach europejskich (I kw.
2007 r.)
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Rynek biurowy w Polsce

Zasoby

Dominujaca pozycja gospodarcza i polityczna czyni z Warszawy niezmiennie najbardziej
atrakcyjne miejsce do szeroko pojetego inwestowania w réznych dziedzinach. Ten syste-
matyczny rozwdj umachia pozycje firm juz obecnych i przyciaga kolejne, ktore wykazujq

zapotrzebowanie na nowoczesne siedziby. Tym samym Warszawa jest najwiekszym i naj-
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bardziej rozwinietym rynkiem powierzchni biurowych. Catkowite zasoby szacuje sie na
okoto 2,58 miliona m?. Okoto 2,09 miliona m? stanowia powierzchnie na wynajem, a okoto
485 000 m? powierzchnie przeznaczone na wiasny uzytek. Rynki w najwiekszych miastach
regionalnych sa zdecydowanie mniejsze. Najwiecej powierzchni biurowej zlokalizowane
jest w Krakowie (ponad 200 000 m?). 145 700 m? nowoczesnej powierzchni biurowej zlo-
kalizowane jest we Wroctawiu, 144 500 m* w Tréjmiescie (jednakze liczba ta rozdzielona
jest pomiedzy Gdansk, Gdynie i Sopot), 136 300 m? w Poznaniu, a 96 600 m? w Katowi-
cach. Najmniej, bo jedynie 86 300 m? zrealizowano dotychczas w todzi.

Ponadto, duza czes$¢ zasobow w Krakowie czy Wroctawiu znajduje sie w modernizowanych
kamienicach. Poza centrum lokalizowane sg zwykle wigeksze obiekty, czy parki biznesu:
Buma Square w Krakowie (26 500 m?), Wroctawski Park Technologiczny we Wroctawiu
(15 200 m?), PGK Centrum I i II w Poznaniu (ponad 16 000 m?).

Niespotykana dotychczas w Polsce sytuacja ma miejsce we Wroctawiu. Tam niedobdr
wolnych powierzchni biurowych i duze zainteresowanie najemcoéw spowodowaty, Ze na

potrzeby biurowe zaczeto przeksztatcac stare obiekty handlowe, poprzemystowe czy ma-

gazyny.

Wykres 6: Zasoby* nowoczesnych powierzchni biurowych w gtdwnych miastach (III kw. 2007)
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Nowa podaz

W okresie 2001-2005 zauwazono spadek dynamiki dziatan deweloperéw i realizacje
mniejszej ilosci powierzchni biurowych. Szacuje sie, ze w Warszawie rocznie oddawano
$rednio 150 000 m? powierzchni biurowej. Najmniej nowych obiektéw oddano w 2005 ro-
ku, kiedy to zrealizowano 24 budynki o tacznej powierzchni 111 000 m?. W poréwnaniu z
rokiem poprzednim podaz nowej powierzchni biurowej w 2006 roku pozostawata na sto-
sunkowo wysokim poziomie — 190 000 m2. W ciggu trzech kwartatéw 2007 roku ukonczo-
no budowe prawie 180 000 m?.

Poza Warszawg najwieksza ilo$¢ nowej powierzchni biurowej zostata oddana we Wrocta-

wiu — w ciagu 9 miesiecy 2007 roku na rynek trafito tam ok. 178 000 m? nowej po-
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wierzchni biurowej. W tym samym okresie w Krakowie zrealizowane zostaly budynki biu-
rowe o0 facznej powierzchni okoto 46 000 m2. W Trdjmiescie oraz Katowicach w tym czasie
oddano odpowiednio okoto 14 300 m? oraz 5 000 m2 Natomiast w Poznaniu w trzech
kwartatach 2007 oddano do uzytku 12 200 m?.

Na koniec III kwartatu 2007 w Warszawie realizowane byto okoto 445 000 m?, w Krakowie
33 050 m? w Poznaniu 33 960 m? w Trdjmiescie okoto 33 350 m2, a we Wroctawiu
164 550 m% W Katowicach zidentyfikowano 6 000 m? powierzchni biurowej w trakcie re-

alizacji.

Wykres 7: Powierzchnia w trakcie realizacji w poszczegdlnych miastach regionalnych (III kw. 2007 r.)
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Gtowne lokalizacje

Preferencje dotyczace lokalizacji wigzg sie Scisle z sektorem, jaki dany najemca reprezen-
tuje. Powierzchnie w centrum wybierajg zwykle firmy $wiadczace ustugi profesjonalne
(m.in. prawnicy, firmy doradcze, architekci) oraz te z sektora publicznego. Poza centrum
lokujq sie firmy, ktore nie potrzebujgq bezposredniego kontaktu z klientem: IT, telekomu-
nikacyjne, ubezpieczeniowe, produkcyjne, call centres itp.

W Warszawie wyrdznia sie 4 duze obszary koncentracji. Najwiekszym jest Centralny Ob-
szar Biznesu, ograniczony Al. Armii Ludowej, Al. Solidarnosci, ul. Towarowg i Wistg. Sza-
cuje sie, ze okoto 45% zasobdw zlokalizowane jest wiasnie w tym rejonie. Pozostata po-
wierzchnia skoncentrowana jest gtéwnie na Mokotowie (ze Stuzewcem Przemystowym) —
350 500 m?, wzdtuz Al. Jerozolimskich -235 250 m? i na Woli — 210 100 m?. Mniejsze ob-
szary koncentracji wyrdzni¢ mozna wzdtuz ul. Putawskiej i na prawym brzegu Wisty.

W miastach regionalnych pojecie komercyjnego centrum pokrywa sie najczesciej z rejo-
nem historycznej starowki i duza cze$¢ zasobdw podlega ochronie konserwatorskiej.
Katowickie zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych zlokalizowane sg gtéwnie w
dwoch rejonach: w okolicy Ronda gen. Zietka i ul. Gérnoslaskiej oraz w Dolinie Trzech
Stawodw.

W Krakowie, poza centrum, wyrdznia sie pewng koncentracje w okolicach Ronda Ofiar Ka-
tynia, SSE ,,Czyzyny”, SSE ,Pychowice”, wzdtuz ulicy Armii Krajowej, Podgdrze oraz w oko-
licach Ronda Polsadu.
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Poza okolicami poznanskiego placu Andersa cze$¢ zasobdw skoncentrowano na zachod-
nich obrzezach centrum, w okolicy mostu Dworcowego, ul. Gtogowskiej i ul. Roosvelta,
jak rowniez w dzielnicy Winogrady.

Powierzchnie biurowe w Trojmiescie przeznaczone na wynajem zlokalizowane sg gtéwnie
w Gdyni i Gdansku, przy czym podkresli¢ nalezy, iz za najbardziej biznesowe miasto uzna-
je sie wiasnie to pierwsze. Natomiast w Sopocie swoje obiekty chetnie realizujg lokalne
firmy.

Poza centrum Wroctawia najwiecej powierzchni biurowych zrealizowano w okolicach ul.
Strzegomskiej i ul. Legnickiej - tzw. Zachodnie Centrum Biznesu, a w zwigzku z duzg ilo-
$cig realizowanej i planowanej powierzchni wyodrebnic¢ powinien sie kolejny obszar w oko-
licy ul. Powstaricéw Slaskich.

W odrdznieniu od wiekszosci miast analizowanych, w todzi nie zauwaza sie wyodrebnienia
obszaréw koncentracji. Wiekszo$¢ obiektéw biurowych zlokalizowana zostata w centrum,

co wynika z indywidualnego charakteru miasta.

Wspdtczynnik powierzchni niewynajetych

W III kwartale 2007 roku wspotczynnik powierzchni niewynajetych w Warszawie wynidst
okoto 5,2% powierzchni, okoto 4,6% w centrum i 5,7% w lokalizacjach poza centrum.

W miastach regionalnych najnizszy poziom pustostanéw odnotowano w Poznaniu (ponizej
1%), i Krakowie (1%), niewiele wiecej powierzchni dostepne jest w Katowicach (2,2%)
oraz Wroctawiu (2,36%) i Lodzi (3%).

Wykres 8: Poziom powierzchni niewynajetych w najwiekszych miastach w Polsce w latach 2002- III kw. 2007

40

35 —_—

30 4 \

25 \

X2 — \\ ~——

15 ‘\

10 P —————
5 e
0 + + + t t
2001 2002 2003 2004 2005 2006 Il kw. 2007

Katowice Krakéw Poznan Wroctaw Warszawa,
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Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze do konca 2007 roku poziom pustostandw zaréwno w
Warszawie, jak i w innych miastach regionalnych moze ulec zmianom.

Rekordowa ilo$¢ podazy realizowanej i planowanej we Wroctawiu moze rowniez doprowa-
dzi¢ do podwyzszenia tego wspdtczynnika w stolicy Dolnego Slaska. Jednakze popyt gene-
rowany przez firmy obecne na rynku i te planujace rozpoczecie inwestycji moze systema-
tycznie wchtania¢ nadmiar wolnej powierzchni. Wiele powierzchni zostato juz przez firmy

zarezerwowanych lub podpisano umowy najmu na przyszte powierzchnie bedace obecnie
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na etapie budowy lub, w niektorych przypadkach, nawet na etapie uzyskiwania niezbed-
nych pozwolen.

Stale generujace popyt na powierzchnie biurowe firmy $wiadczace ustugi dla biznesu, call
center, czy centra ksiegowe umacniajg pozycje miast regionalnych jako lokalizacji dla ta-

kich najemcow.

Czynsze
Obecnie czynsze za najlepsze obiekty w centrum stolicy wahajq sie w przedziale 25-30

EUR/m?, natomiast w obiektach klasy A w przedziale 20-25 EUR/m?. Za powierzchnie kla-
sy B we wszystkich lokalizacjach stawki wynosza 15-20 EUR/m?. Efektywne czynsze zwy-
kle sg nizsze o 5% od stawki wywotawczej. Obecnie, ze wzgledu na niski stopien pusto-
standw w stolicy, wiasciciele obiektow w coraz mniejszym stopniu gotowi sq na jakiekol-
wiek ustepstwa w stosunku do potencjalnych najemcdw.

W miastach regionalnych wynajmowana powierzchnia jest zwykle mniejsza od Sredniej
warszawskiej. Inwestorzy strategiczni miast regionalnych tacy jak Siemens we Wroctawiu,
IBM w Krakowie, czy Philips w todzi generuja popyt rzedu kilku tysiecy m?.

Na poczatku rozwoju rynkéw regionalnych czynsze w najwiekszych miastach utrzymywaty
sie na bardzo wysokim poziomie, porownywalnym z czynszami warszawskimi i siegaty na-
wet 30 USD/m?. Aktualnie czynsze w wiekszoéci wyrazane sq w EUR i ustabilizowaty sie
na podobnym poziomie dla wszystkich miast.

Miesieczne czynsze za najlepsze powierzchnie biurowe w Katowicach ksztattujg sie pomie-
dzy 10-15 EUR/m™.

W Krakowie czynsze za najlepsze dostepne powierzchnie biurowe ksztattujg sie na pozio-
mie ok. 13,5-15 EUR/m?, a w budynkach klasy B - 9-14 EUR/m?.

W Poznaniu czynsze za wynajem powierzchni biurowej w budynkach klasy A ksztattujq sie
pomiedzy 12-17 EUR/m?, natomiast w budynkach klasy B oscylujg wokét 12—-16 EUR/m?.
W tréjmiejskich budynkach klasy A stawki zawieraja sie w przedziale 10-16 EUR/m?.

We Wroctawiu pod koniec wrzesnia 2007 roku stawki czynszow ksztattowaly sie nastepu-
jaco: obiekty klasy A/B+ - 12—18 EUR/m?; obiekty klasy B — 11-15 EUR/m?.

Wykres 9: Czynsze za najlepsze powierzchnie biurowe w gtéwnych miastach (EUR/m?/mies.)
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Rynek handlowy w Polsce

Podstawowe pojecia dotyczace poszczegdinych typow obiektow wielkopowierzchniowych:
- Centra Handlowe I generacji — wolnostojace hipermarkety.

- Centra Handlowe II generacji — hipermarkety z przylegajacq galeria handlowa, przy
czym hipermarket jest kluczowym elementem obiektu.

- Centra Handlowe III generacji — centra handlowe z hipermarketem (supermarketem),
rozbudowang galerig handlowg oraz czescig rozrywkowa.

- Centra Handlowe 1V generacji — najbardziej zaawansowane projekty, ktére taczq w sobie
funkcje centrum handlowego, rozrywki, jak réwniez funkcje kulturowe. Centra handlowe
IV generacji czesto powstajg w miejsce starych obiektdw po-przemystowych.

- Parki handlowe — w jednym miejscu znajduje sie kilka marketow réznych specjalizacii,
kazdy z odrebnym wejsciem.

- Centra Specjalistyczne — wsrdd tego typu obiektow mozna wyrdznic:

- Cash&Carry — markety sprzedazy hurtowej;

- DIY — markety budowlano — ogrodnicze;

- Magazyny handlowe (m.in. markety sportowe);

- Factory outlet - obiekty handlowe specjalizujace sie w sprzedazy koncéwek kolekcji zna-
nych firm po cenach 30-70% nizszych.

Na rynku istniejg rowniez takie obiekty, ktére mozna sklasyfikowac jako domy handlowe,
domy mediowe (np. EMPIK, Traffic Club) oraz takie, ktdre sklasyfikowane zostaty jako in-

ne.

Zasoby
Wielkos$¢ powierzchni handlowej w Polsce w trzecim kwartale 2007 roku szacowana jest

na ok. 5,7 miliona m2 — z czego ok. 1,54 miliona m? znajduje sie w Warszawie. Stolica
oraz pozostate miasta regionalne wydajg sie by¢ rynkami juz stosunkowo nasyconymi
wielkopowierzchniowymi obiektami handlowymi. W stolicy Polski nie s planowane zadne
znaczace inwestycje w segmencie centrow handlowych. Coraz wiekszym zainteresowa-
niem ze strony deweloperdw (ze wzgledu na mniejsze nasycenie tego typu obiektami) cie-

szg sie mniejsze miasta z populacjg liczacg 100 000 — 300 000 mieszkancow.

Wielkos¢ istniejacej powierzchni handlowej w Warszawie przekroczyta 1,54 miliona m2.
Obecnie na etapie realizacji w stolicy znajduje sie Centrum Familijne Skorosze (12 000 m?
powierzchni najmu). Z kolei na etapie rozbudowy o kolejne 4 000 m? powierzchni wynaj-

mowalnej znajduje sie Fashion House Outlet Centre w Piasecznie.

tacznie w szeéciu miastach regionalnych w budowie znajduje sie ok. 376 000 m? po-

wierzchni handlowej.
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Poznan oraz Tréjmiasto to obecnie najdynamiczniej rozwijajace sie aglomeracje - w trak-
cie budowy znajduje sie tam facznie ok. 253 000 m? powierzchni handlowej. Obecnie w
Poznaniu w trakcie realizacji znajduje sie ok. 137 200 m? powierzchni handlowej. Centra
handlowe w budowie to Galeria Pestka, Galeria Malta oraz Galeria Poznanska.

W Trdjmieécie na etapie budowy znajduje sie 115 500 m?, natomiast we Wroctawiu - ok.
93 000 m? powierzchni handlowej (obecnie trwaja prace nad modernizacjg i rozbudowa
centrum handlowego Renoma przy ul. Swidnickiej we Wroctawiu; w trakcie budowy znaj-
duja sie tam takze JustIn Center oraz The Island).

W todzi na etapie budowy znajduje sie ok. 28 200 m? powierzchni handlowej- realizowa-
ne sg obecnie dwa budynki - centrum meblowe SGI Komfort oraz centrum handlowe Aga-
ta. Natomiast w trakcie rozbudowy jest Galeria todzka.

W Katowicach jedynym realizowanym obecnie projektem handlowym jest osiedlowe cen-

trum handlowe Bazantowo o powierzchni 2 100 m>.

Deweloperzy zaczeli inwestowaé w mniejszych miastach, gdzie brakuje nowoczesnych
powierzchni handlowych. Ta nowa tendencja jest rezultatem obserwowanego stopniowe-
go nasycenia sie rynku handlowego w duzych aglomeracjach. Parkridge jako jeden z
pierwszych deweloperdéw rozpoczat program budowy $rodmiejskich galerii handlowych w

mniejszych miastach

Wspdtczynnik powierzchni niewynajetej

Popyt na nowoczesne powierzchnie handlowe w centralnych lokalizacjach utrzymuje sie
na stabilnym, wysokim poziomie. Pustostany na poziomie 1-3% utrzymujq sie we Wrocla-

wiu, Krakowie i Slasku.

Stawki czynszéw

Najwyzsze Srednie czynsze za powierzchnie w centrach handlowych spotykane sa w War-
szawie i wahajq sie w przedziale 50-60 EUR/m*/mies. W innych miastach regionalnych
m.in. w Krakowie oraz Wroctawiu stawki czynszow za analogiczne powierzchnie ksztattujg

sie na nizszym poziomie i wynosza 18- 60 EUR/m?%/mies.

Rynek magazynowy w Polsce

O obserwowanym obecnie, dynamicznym rozwoju rynku magazynowego w Polsce zade-
cydowato wstapienie kraju do Unii Europejskiej. Wiele miedzynarodowych firm wstrzymy-
wato wejscie na rynek polski, natomiast od potowy 2004 roku widoczny jest wzmozony
naptyw inwestycji zagranicznych, co nie pozostaje bez wptywu na sektor logistyczny. Wy-
mienione tendencje widoczne sg przede wszystkim w miastach regionalnych.

W poprzednich latach sektor magazynowy rozwijat sie przede wszystkim w okolicach War-

szawy, gdzie nadal skoncentrowane jest okoto 50% zasobow nowoczesnej powierzchni
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przeznaczonej na wynajem w kraju. Natomiast miasta regionalne zyskujg na znaczeniu od
poczatku 2005 roku. Poza rynkiem stotecznym wsrod osrodkdw koncentracji powierzchni
magazynowej nalezy wymieni¢ rejony Gérnego i Dolnego Slaska, Polski Centralnej (k6dz,
Piotrkdw Trybunalski, Strykéw) oraz Wielkopolski. Ponadto sektor magazynowy zaczyna
sie rozwija¢ rowniez w Trdjmiescie. Dalszy rozwdj sektora wiaze sie jednak z rozbudowg
infrastruktury drogowej, ktéra obecnie postrzegana jest jako gtéwna bariera dla rynku lo-

gistycznego w Polsce.

Zasoby
W stolicy, najwiekszym osrodku logistycznym w Polsce, zasoby nowoczesnej powierzchni

magazynowej szacowane sg na okofo 1,73 miliona m?. Najwiecej powierzchni zlokalizowa-
ne jest w Strefie II (49%) tj. w odlegtosci do 12-30 km od centrum miasta, 32% zasobow
skupia Strefa I tj. w odlegtosci do 12 km, a pozostate 19% - Strefa III tj. w odlegtosci 30-
50 km od centrum miasta. Dodatkowo realizowane jest obecnie okoto 285 400 m? po-
wierzchni magazynowej, a prawie 770 000 m? planowanej powierzchni moze by¢ dostar-

czone na rynek w zaleznosci od zapotrzebowania potencjalnych najemcow.

Gtownym atutem miast regionalnych jest rozwijajaca sie infrastruktura drogowa oraz roz-
budowywane pofaczenia autostradowe do niemieckiej i czeskiej granicy. Zasoby nowocze-
snej powierzchni w miastach regionalnych w III kwartale 2007 roku szacowane sg na oko-
lo 1,78 miliona m?. Ponadto na etapie realizacji znajduja sie obecnie obiekty magazynowe
o facznej powierzchni prawie 600 000 m?. Kolejne 4 miliony m? powierzchni magazynowej
pozostaje na etapie planowania i bedzie realizowane w zaleznosci od zapotrzebowania na
lokalnych rynkach. Zestawienie podazy powierzchni magazynowej w poszczegdlnych re-

gionach zostato przedstawione na wykresie ponizej.

Wykres 10: Zasoby powierzchni magazynowej (III kw. 2007)
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Popyt
Przy ozywionym popycie na stotecznym rynku magazynowym, nastgpit boom na rynkach

regionalnych. Przyczyng coraz wiekszego zainteresowania potencjalnych najemcéw mia-
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stami regionalnymi jest przede wszystkim atrakcyjna lokalizacja i dogodna komunikacja.
W ciagu trzech kwartatéw 2007 roku w Warszawie wynajete zostato okoto 420 000 m?
powierzchni magazynowej, co w poréwnaniu z poprzednimi latami wskazuje na rosngce
zainteresowanie najemcow stolicg. Jednakze na rynkach regionalnych podpisano transak-
cje na wynajem okoto 470 000 m2. Popyt w gtdwnej mierze generowany byt przez opera-
toréw logistycznych, sieci handlowe oraz firmy produkcyjne.

Wykres 11: Powierzchnia wynajeta w Warszawie oraz na poszczegolnych rynkach regionalnych — styczen-
wrzesien 2007 roku
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Wspdtczynnik powierzchni niewynajetych

W Warszawie silny popyt w sektorze magazynowym wplywa na wspotczynnik pustosta-
now, ktory w III kwartale 2007 roku spadt do rekordowo niskiego poziomu okoto 5,1%. W
odpowiedzi na rosnacy popyt na powierzchnie magazynowe coraz wazniejszg role odgry-
wajq miasta regionalne, gdzie podaz nie nadaza za popytem. Jedynie w okolicach Piotr-
kowa Trybunalskiego i Wroctawia oferowana jest wieksza ilo$¢ powierzchni magazynowej
w istniejacych obiektach. W pozostatych regionach zwykle podpisywane sg transakcje ty-
pu pre-let, a najemcy poszukujacy duzych powierzchni czesto decydujgq sie na projekty

budowane na ich potrzeby (tzw. built-to-suit).

Czynsze
W Warszawie wywotawcze stawki czynszow utrzymujq sie na stabilnym poziomie i wahajg

sie w przedziatach: Strefa I: 4,0-5,75 EUR/m?/mies., Strefa II: 3,5-5,15 EUR/m?/mies.,
Strefa III: 3,15-3,30 EUR/m?%/mies.

W regionalnych osrodkach logistycznych czynsze nieznacznie wzrosty i stawki wywotawcze
oscyluja wokét 2,85-4 EUR/m?/mies.
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Rynek hotelowy w Polsce

W ostatnich latach obserwujemy wyrazne ozywienie na rynku hotelowym w Polsce. Efek-
tem tego jest wzrost zainteresowania zagranicznych deweloperéw inwestycjami w Polsce
w segmencie hotelowym. W 2006 roku w Polsce istniaty 373 hotele o tacznej liczbie
31 882 pokoi (wzrost 0 7% w porownaniu do roku 2005). Najwieksza grupe stanowig ho-
tele funkcjonujace w standardzie 3* i 2*.

Wedtug badan Instytutu Turystyki, w 2006 roku Polske odwiedzito 15,7 miliona turystow
zagranicznych, z czego najwieksza liczbe odnotowano w Warszawie (2,7 miliona) i Krako-
wie (1,1 miliona). Na kolejnych miejscach znalazly sie Gdansk (600 tys.) oraz Wroctaw
(500 tys.).

W zwiazku z organizacja przez Polske i Ukraine Mistrzostw Swiata w Pitce Noznej Euro
2012 szacuje sie, ze w Polsce w latach 2008-2012 powstanie okoto 560 hoteli z 30 000
pokoi. Prognozuje sie, iz baza turystyczna bedzie rosta w $rednim tempie okoto 7% rocz-
nie. Najwiecej nowych pokoi powstanie w obiektach 3* (okoto 50%) oraz 1* i 2* (okoto
40%).

Analitycy Instytutu Turystyki prognozujg, iz w zwigzku z dynamicznym rozwojem bazy
noclegowej wzroénie liczba turystow. Liczba przyjazdéw zwiekszy sie z 15,7 miliona w
2006 roku do ponad 20 milionéw w latach 2012-13. Przyczyni sie do tego roéwniez rozwdj
tanich linii lotniczych, poprawa infrastruktury drogowej, wzrost liczby konferencji w Polsce
oraz naptyw funduszy unijnych przeznaczonych na turystyke.

Najwieksze pod wzgledem liczby obiektow sieci hotelowe w Polsce to: Gromada, Qubus
Hotel, Orbis, Start Hotel, Interferie oraz Grupa Hoteli WAM. Zainteresowanie polskim ryn-
kiem hotelowym przejawiajq tacy miedzynarodowi operatorzy jak: Wyndham Hotels & Re-
sorts), Choice Hotels i NH Hotels. Wielu deweloperéw planuje zwiekszenie liczby pokoi
miedzy innymi w sieciach Orbis, konsorcjum Louvre Hotels i Warimpeksu, w sieci Inter-
continental, Chaber i Komfort Express. Rozwojowi ulegnie réwniez zaplecze konferencyjne
oraz rekreacyjno-wypoczynkowe. Wiekszo$¢ sieci planuje zlokalizowanie swoich obiektow
w duzych miastach. W centrum zainteresowan sg m.in.: Krakéw, Wroctaw, £6dz, Poznan i
Gdansk.

W latach 2000 — 2006 liczba hoteli zwiekszyta sie z 924 obiektow w 2000 do 1 604 w
2006. Od kilku lat obserwuje sie wzrost stopnia wykorzystania pokoi hotelowych, co
$wiadczy o rosnacym zapotrzebowaniu. W 2006 roku stopien wykorzystania pokoi hotelo-
wych w Polsce w 2006 roku wzrdst o 3,3% i ksztattowat sie na poziomie ponad 53,5%.
Najwieksze obtozenie pokoi odnotowano we Wroctawiu (62,9%), Krakowie (62,4%) oraz
w Warszawie (56,7%).

Wedtug danych Instytutu Turystyki w ciggu 2006 roku wskaznik wykorzystania miejsc
noclegowych w Polsce osiggnat poziom 44,4% i byt wyzszy o 2% w poréwnaniu do roku
2005.
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Wykres 12: Stopien wykorzystania pokoi w regionalnych miastach Polski
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Warszawa dysponuje najwiekszg liczbg pokoi hotelowych w obiektach 3*-5*%. W 2006 roku
catkowite zasoby wynosity 9 938 pokoi i byty mniejsze 0 4% w stosunku do roku 2005.
We wszystkich kategoriach odnotowano niewielki spadek liczby pokoi hotelowych z wyjat-
kiem hoteli 4*, gdzie liczba pokoi pozostata bez zmian (1 219 pokoi). Z kolei 102 hotele
byly w trakcie kategoryzacji. Najwiekszy spadek odnotowaty hotele 3*, gdzie ubylo 460

pokoi oraz 2 i 1* ze spadkiem 52 i 75 pokoi odpowiednio.

Tabela 2: Hotele i pokoje hotelowe wedtug kategorii w latach 2004 - 2006

Kategorie Hotele Pokoje

2004 2006 2004 2006
Ogotem 338 373 30.685 31.882
*kk Kk 10 17 2.643 3.599
*okok ok 33 34 4.984 4.735
*okk 145 159 13.524 13.617
*% 92 102 6.084 6.517
* 35 37 2.407 2.479

Zrédto: , Turystyka w 2006 roku”, GUS

Na podstawie danych Urzedu Lotnictwa Cywilnego od stycznia do wrzesnia 2007 roku pol-
skie porty lotnicze obstuzyty 14,6 miliona pasazeréw. Jest to wzrost o 25% w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Najwiekszg liczbe pasazeréw obstuzyt port lotni-
czy Warszawa-Okecie (7,09 miliona). Najwiekszy wzrost w liczbie odprawionych pasaze-
row odnotowaty lotniska we Wroctawiu — 60% oraz todzi — 56%, natomiast najmniejszy
wzrost lotnisko w Warszawie — 13,5%. Lotnisko w Krakowie obstuzyto 2,36 miliona pasa-
zeréow, w Katowicach — 1,5 miliona i Gdansku — 1,3 miliona pasazeréw. Urzad Lotnictwa
Cywilnego prognozuje, iz w catym 2007 roku porty lotnicze odprawig ponad 19 milionow
pasazerow.

W zwiazku z dynamicznym rozwojem ruchu lotniczego oraz wspot-organizacjq przez Pol-
ske Euro 2012 oraz rozbudowg infrastruktury drogowej, budowg hoteli przy gtéwnych
drogach dojazdowych zainteresowani sa: Grupa Orbis, Gromada, JW Construction oraz
Felix. Obiekty te funkcjonowatyby w standardzie najwyzej 3* i wchodzity w sktad kom-
pleksu ze stacjq paliw, sklepami oraz punktami gastronomicznymi. Hotele bedg dyspono-
waly okoto 15-30 miejscami hotelowymi.
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Najwiekszym operatorem na polskim rynku hotelowym jest Orbis S.A. W 2000 roku firma
pozyskata partnera strategicznego— firme Accor, jedng z najwiekszych miedzynarodowych
grup w dziedzinie turystyki. Od 2001 roku realizowana jest umowa franchisingowa, w ra-
mach ktdrej hotele Orbis funkcjonujg w sieci marek Accor: Sofitel, Novotel, Mercure i Ibis.
W latach 2006-2010 Orbis zamierza przeznaczy¢ kwote 863 miliony ztotych (310 miliondw
w 2007 roku) na rozwoj i kompleksowe modernizacje obiektow hotelowych w Polsce.
Spoétka zamierza powiekszy¢ baze hotelowg o 24 nowe hotele oraz realizowac program
budowy hoteli ekonomicznych dziatajacych pod markg Etap (1*) i Ibis (2*), ktérych za
trzy lata ma by¢ odpowiednio 17 i 20.

Tabela 4: Wybrane zagraniczne sieci hotelowe obecne na polskim rynku

Firma Liczba pokoi Liczba hoteli
Accor 1752 11
InterContinental 1305 5

Qubus 1 066 10

Radisson SAS 1038 4

Campanile (Envergure Group) 1002 9

Mariott 745 2

Starwood 711 4

Best Western 613 7

Zrédto: Knight Frank

Zamiar rozszerzenia sieci hoteli na terenie Polski wyrazita rowniez sie¢ hotelarska Inter-
Continental Hotels Group, ktdra w ciggu 5 lat planuje budowe okoto 30 hoteli. Na rynku
polskim pojawita sie sie¢ hoteli tzw. modutowych pod nazwa ComfortExpress, ktorej
obiekty majg powstawac przy gtéwnych trasach, stacjach benzynowych oraz na obrzezach
miast. W latach 2007-2008 zostanie uruchomionych 8 obiektdw tej sieci, ktdre bedq dzia-
faty w standardzie trzygwiazdkowym.

Do ekspansji na polski rynek przygotowujg sie rowniez inne miedzynarodowe sieci. Sie¢
Wyndham posiadajaca okoto 6 000. hoteli na $wiecie planuje wej$¢ na rynek w Polsce
oraz sie¢ Choice z okoto 6 500 hoteli ma zamiar uruchomic obiekty hotelowe w Polsce. Na
rynku chce zaistnie¢ z dwugwiazdkowg markg Comfort oraz trzygwiazdkowa Quality.
Dobra koniunktura w turystyce zachecita kolejnych inwestorow do zakupdéw hoteli w Pol-
sce. Brytyjska firma o nazwie Atlas Estates nabyta udziaty w Hilton Warsaw Hotel and
Convention Centre za cene blisko 36 miliondw EUR. Znajduje sie w nim 314 pokoi, kom-
pleks sal konferencyjnych, restauracje oraz centrum SPA. Kolejng transakcja byt zakup
hotelu Chopin w Krakowie przez firme Warimpex Group. Hotel funkcjonuje w standardzie
3* i dysponuje 219 pokojami. W toku sg kolejne transakcje nabycia obiektéw hotelowych
przez inwestorow instytucjonalnych. Budowane sg rowniez obiekty o funkcji mieszanej
biurowo-hotelowej stanowigce atrakcyjny produkt inwestycyjny, takie jak np. Andersia

Tower w Poznaniu.
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Rynek paliw w Polsce

Obecnie liczba stacji benzynowych w Polsce szacowana jest na ok. 6 800 — 6 900. Analiza
struktury wiasnosciowej stacji paliw w Polsce wykazuje, iz niezalezni operatorzy stanowig
potowe rynku. Cho¢ w kraju dziatajg wszystkie liczace sie miedzynarodowe koncerny pali-
wowe, to rynek — zaréwno detaliczny, jak i hurtowy - jest w znacznym stopniu opanowany
przez PKN Orlen SA (powstaty z potaczenia Petrochemii Ptock SA oraz CPN S.A.) i Grupe
Lotos (dawna Rafineria Gdanska). Okoto 80% udziatu w rynku hurtowym paliw nalezy do
PKN Orlen. Pozostate 20% znajduje sie w posiadaniu Grupy Lotos oraz importerow (MNTH

— Mazeikiu Nafta Trading House, J&S Energy, Slovnaft i inni).

Wykres 13: Podziat rynku detalicznego w Polsce (II kw. 2007)
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Grupa Lotos posiada okoto 413 stacji benzynowych (to takze rezultat przejecia w ostatnim
czasie 39 stacji Esso nalezacych do koncernu ExxonMobil oraz 12 stacji Slovnaftu naleza-
cych do grupy kapitatowej MOL - ulokowanych na potudniu Polski). Najwiekszym zagra-
nicznym konkurentem polskich koncernow jest BP, ktory otworzyt pierwszg stacje w 1995
roku, a w potowie 2007 roku miat ich 325. Na drugim miejscu plasuje sie Shell — 301 sta-
cji, a nastepnie Statoil — 245 stacji. Na rynku dziata juz réwniez 105 stacji rosyjskiego tu-
koilu oraz 94 stacje Neste. W Polsce ciggle jeszcze niewiele (ok. 110) jest tanich stacji
zlokalizowanych przy hipermarketach — jednakze prognozuje sie dalszy rozwdj tego seg-
mentu.

Eksperci zajmujacy sie rynkiem paliw jako jeden z gtéwnych trendéw na polskim rynku
wymieniajg ekspansje stacji paliw zlokalizowanych przy hipermarketach. Analizy Polskiej
Izby Paliw Plynnych sugerujg, iz za 8-9 lat stacje benzynowe nalezace do hipermarketow
mogg kontrolowa¢ nawet potowe rynku sprzedazy paliwa w Polsce. Obecnie liczba stacji
tego typu szacowana jest na ok. 110, przy czym jeszcze 5 lat temu przy hipermarketach
nie byto ani jednej takiej stacji. Budowe kolejnych stacji przy hipermarketach planuje Te-
sco (obecnie koncern posiada 20 placowek tego typu, a do 2007 roku ma ich mie¢ o po-
towe wiecej) oraz Carrefour Polska (obecnie koncern posiada 20 placowek, wkrétce uru-
chomi 7 kolejnych stacji tego typu). Poza tym niektdre sieci hipermarketéw (np. Carrefo-

ur) szukajac mozliwosci dalszej ekspansji, prowadzg dziatania zmierzajagce do objecia
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sklepéw na stacjach benzynowych (wiadomo, ze francuski Carrefour prowadzi takie nego-
cjacje z siecig stacji benzynowych BP).

Kolejnym widocznym na rynku zjawiskiem zwigzanym z koncentracjg sq fuzje oraz przeje-
cia firm z branzy paliwowej. Do tej pory z rynku zniknety takie marki, jak Aral (przejete
przez BP), Dea i Texaco (przejete przez Shella), Preem (przejeta przez Statoil), Esso oraz
Slovnaft (przejete przez Grupe Lotos). Inwestycje w Polsce rozpoczat takze rosyjski kon-
cern tukoil. Pod koniec 2006 roku rosyjski potentat sfinalizowat zakup od amerykanskiego
koncernu ConocoPhillips zakup 376 stacji benzynowych w szesciu panstwach Europy,
gtownie w Belgii (156 stacji), w Polsce (83 stacje JET) oraz w Finlandii (49 stacji). W Pol-
sce tukoil przejat takze pod koniec 2006 roku 4 stacje BP. Rowniez firma Statoil ogtosita
pod koniec 2006 roku, ze przejmie cze$¢ naftowo — gazowg firmy Norsk Hydro (przewidu-
je sie, ze firmy po potaczeniu bedg kontrolowac okoto 70% produkcji ropy w Norwegii).
Spada réwniez liczba niezaleznych, prywatnych stacji paliw. Zdaniem ekspertéw ten trend
bedzie sie umacniat, przede wszystkim dlatego, ze niezaleznym stacjom coraz trudniej jest
konkurowac cenowo z silniejszymi rywalami. Coraz wiecej pojedynczych stacji przytacza
sie do mniejszych lub wiekszych sieci badz znika z rynku. W efekcie, w najblizszych latach
nie nalezy sie spodziewa¢ wzrostu liczby stacji, a raczej zmiany struktury rynku na rzecz
stacji sieciowych. Trend ten jest juz widoczny - cho¢ nadal potowa stacji paliw w Polsce
nalezy do niezaleznych operatoréw, to niektore placéwki zaliczane do tej grupy sg zrze-
szone w réznego rodzaju grupach lub dziatajg na zasadzie franszyzy.

Wedtug ekspertéw z Polskiej Organizacji Przemystu i Handlu Naftowego nisze rynkowg
stanowig automatyczne stacje z paliwem dla flot samochoddw ciezarowych. Stacje takie
lokowane sg najczesciej przy trasach tranzytowych. Na razie na tym rynku obecna jest
sie¢ stacji AS24, natomiast w maju 2007 otwarto pierwszg w Polsce stacje nalezacq do
firmy Kuwait Petroleum — obiekt funkcjonuje w sieci IDS (International Diesel Service) i

dziata w tym samym obszarze, co placéwki AS24.

Na dojrzatych rynkach nieruchomosci pakiety stacji benzynowych sg przedmiotem trans-
akgji inwestycyjnych. Nalezy oczekiwac, ze takie okazje inwestycyjne bedq réwniez do-

stepne do zakupu na rynku polskim.

Parkingi podziemne

Dobra koniunktura w gospodarce wptywa nie tylko na zwiekszenie zapotrzebowania na
powierzchnie biurowe, ale i na duzg liczbe miejsc parkingowych w Polsce. Sprzedaz samo-
choddéw wzrasta o $rednio 30%. Szacuje sie, ze w ciggu 10 lat od 1991 liczba samocho-
dow w Polsce wzrosta o ponad 70%. Za tym dynamicznym rozwojem nie nadaza rozwdj
szeroko rozumianej infrastruktury drogowej od autostrad po miejsca parkingowe. Brak
wystarczajacej liczby miejsc parkingowych odczuwany jest zwtaszcza w centrach najwiek-

szych miast w Polsce. W niektdrych sposréd najwiekszych miast na obszarach o nasilonym
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zapotrzebowaniu na miejsca parkingowe, na obrzezach stref, realizowane sg najczesciej
wielopoziomowe parkingi petnigce funkcje buforowe, np. w Poznaniu zrealizowano do-
tychczas 9 obiektéw typu ,Park & Go”- ,zaparkuj i idZ pieszo”. W centrum Warszawy znaj-
dujg sie 23 ogdlnodostepne parkingi wielopoziomowe (zaréwno wolnostojace, jak i w
obiektach o charakterze komercyjnym), dysponujace ponad 6,7 tys. miejsc. W pozosta-
tych miastach regionalnych mata ilos¢ parkingdw ogolnodostepnych (w centrum Krakowa
1, w centrum Wroctawia 3) przy wysokim zapotrzebowaniu powoduje, ze obiekty te sg

zwykle wypetnione, a operatorzy rezygnujq ze sprzedazy abonamentow.

Na rynku obiektéw parkingowych w 2007 roku pojawity sie obiekty typu ,Park & Ride”
(,zaparkuj i jedz™), realizowane poza centrum, gtdwnie na obrzezach miasta w dobrych
punktach komunikacyjnych. Ideg tworzenia obiektow ,P&R" jest zintegrowanie ich z we-
ztami przesiadkowymi. W Warszawie pierwszy Park&Ride zostat otwarty w kwietniu 2007
roku przy stacji metra Marymont. Na trzech poziomach (ok. 9,7 tys. m. kw.) miesci sie ok.
400 samochodéw. Kolejny obiekt tego typu (z miejscami na ok. 500 aut na jednym po-
ziomie) znajduje sie na ul. Potczynskiej na pograniczu Woli i Bemowa. Trwajg koncowe
prace nad budowg trzeciego parkingu Parkuj i JedZ "Metro Wilanowska", ktory bedzie uru-
chomiony jeszcze w 2007 roku. W drugim etapie budowy, do 2009 roku, powinno powstac
kolejne 6 parkingdw z okoto 1 350 miejscami. Docelowo przewidziano uruchomienie 27-30
parkingéw.

Tego typu obiekty zostaty rdwniez zrealizowane przez Warszawskq Kolej Dojazdowg w
Komorowie i Pruszkowie i zintegrowane z systemem kolei przez obnizenie optat dla oséb
posiadajacych bilet miesieczny WKD. Koleje Mazowieckie planujq realizacje okoto 40 tego
typu obiektéw, dysponujacych Srednio 25-40 miejscami parkingowymi kazdy. Wedtug Wy-
dziatu Gospodarki Komunalnej i Ochrony Srodowiska UMK, w Krakowie znajduje sie tylko
jeden tego typu obiekt dysponujacy niespetna 240 miejscami.

Dotychczas zaden z dziatajacych na rynku polskim duzych deweloperéw nie wykazat zain-
teresowania dziatalnoscig w tym sektorze rynku. Spodziewac sie jednak mozna, ze rosna-
ce zapotrzebowanie na nowe miejsca parkingowe moze zacheci¢ do inwestycji nawet te
podmioty, ktdre ograniczaty swg dziatalno$¢ do realizacji biur, czy mieszkan. Tego typu
obiekty mogq powstawac takze jako czes¢ obiektdw wielofunkcyjnych w centralnych loka-
lizacjach miast i takie budynki istniejg juz w kilku miastach regionalnych. Przynoszace do-

chdd obiekty parkingowe mogg by¢ réwniez atrakcyjnym produktem inwestycyjnym.
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Rynek biurowy w pozostatych krajach

Wykres 14: Podaz nowoczesnej powierzchni biurowej w poszczegdlnych panstwach (III kw.2007 r.)
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Zrédto: Knight Frank

Rosja

Rosyjski rynek nieruchomosci staje sie coraz bardziej atrakcyjny dla zagranicznych inwe-
storéw, o czym $wiadczy fakt, iz w ciagu 9 miesiecy 2007 roku do Rosji naptyneto prawie
37 mild USD bezposrednich inwestycji zagranicznych — o 42% wiecej niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Zasoby powierzchni biurowej w Moskwie szacowane sg na 5,8 mi-
liona m2 i do konca 2009 roku ulegng zwiekszeniu do 10,5 miliona m2,

Oprocz Moskwy, rowniez w Sankt Petersburgu panuje ozywienie na rynku budowlanym. W
miescie brakuje nowoczesnych powierzchni biurowych. W III kwartale 2007 roku firma
Warimpex otrzymata pozwolenie na budowe pierwszej fazy projektu o nazwie St. Peters-
burg Businesspark, ktéry bedzie realizowany wspdlnie z portem lotniczym. Na powierzchni
62 000 m2 powstanie 4* hotel oraz 3 biurowce o powierzchni do wynajecia okoto 40 000
m2. W kolejnych etapach planowane jest wybudowanie kolejnych obiektéw biurowych o
powierzchni od 50 000 do 60 000 m2.

W 2007 roku poziom pustostandw w Moskwie ksztattowat sie na poziomie 0-3%. Szacuje
sie, ze stawki czynszow wzrosng o 5-7% do konca 2007 roku. Obecnie ksztattujq sie one
na poziomie 66-108 USD/m?/mies. za powierzchnie klasy A oraz 33-61 USD/m?/mies. za

powierzchnie klasy B.

Ukraina

W I potowie 2007 roku na ukrainskim rynku powierzchni biurowych obserwuje sie rosnacy
popyt i ograniczong podaz. Rynek nowoczesnych powierzchni biurowych znajduje sie na
wczesnym etapie rozwoju w poréwnaniu do innych panstw Europy Srodkowej i Wschod-
niej. Rozwija sie gldwnie w Kijowie — najwiekszym miescie i stolicy Ukrainy. Szacuje sie,

ze catkowite zasoby powierzchni biurowej w Kijowie wynosza okoto 613 000 tys. m? , z
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czego 80% stanowig biura klasy B. W 2006 roku na rynek zostato dostarczone 177 000
m2 nowoczesnej powierzchni i szacuje sie, ze do konca biezacego roku zasoby te wzrosng
do 220 000 m2,

Ukrainski rynek powierzchni biurowych jest atrakcyjny dla zagranicznych deweloperéw
chcacych rozwija¢ swoje centra biznesu. Jednakze ich aktywno$¢ jest ograniczona ze
wzgledu na brak terendw pod inwestycje oraz skomplikowany proces uzyskiwania nie-
zbednych pozwolen. Z tego tez wzgledu obrzeza miasta rozwijajg sie znacznie dynamicz-
niej.

Najliczniejsza grupe najemcow stanowi sektor bankowy, telekomunikacyjny oraz branza
elektroniczna. Ponad potowa transakcji w 2006 roku zostata zawarta z udziatem firm z
tych sektorow.

W najblizszych latach spodziewany jest wzrost popytu jako rezultat wzrostu ekonomiczne-
go Ukrainy, a w szczegdlnosci Kijowa, ktory zwigzany bedzie z wejsciem na rynek nowych
firm. W II kwartale 2007 roku stawki czynszow za nowoczesne powierzchnie biurowe w
Kijowie zawieraly sie w przedziale 41-55 USD/m?/mies., natomiast koszty eksploatacyjne
osiagaty poziom 4 USD/m?%/mies.

Pod koniec 2006 roku wspdtczynnik powierzchni niewynajetej, utrzymujacy sie juz w po-
przednich kwartatach na niskim poziomie, spadt do 3%.

Wykres 15: Wysokos¢ stawek czynszu (EUR/m?/mies.) za powierzchnie biurowe klasy A w poszczegdinych pan-
stwach (II kw.2007 r.)
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Butgaria
Rynek nowoczesnych powierzchni biurowych nalezy do najmniej rozwinietych w Europie
Srodkowo- Wschodniej. Rynek nowoczesnej powierzchni biurowej w Butgarii koncentruje

sie gtdwnie w stolicy — Sofii, gdzie zasoby powierzchni biurowej klasy A i B w II kwartale
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2007 roku szacuje sie na 606 500 m2. Najwieksza podaz powierzchni wystepuje na
przedmiesciach (42%), 31% poza centrum miasta i 27% w CBD.

Obecnie 447 500 m> nowoczesnej powierzchni biurowej klasy A i B w Sofii znajduje sie w
trakcie budowy, okoto 75% tej powierzchni zlokalizowane jest na przedmiesciach. Oddanie
do uzytku tych powierzchni spodziewane jest w latach 2008 — 2010.

Wspdtczynnik powierzchni nie wynajetej pozostaje na statym poziomie od szesSciu miesiecy
i wynosi okoto 5%. W Scistym centrum miasta wspotczynnik ten osigga poziom 4%, a po-
za centrum — na przedmiesciach 7,7%.

Czynsze za powierzchnie biurowe klasy A ksztattujq sie na poziomie 12-26 EUR/m2.
Jednym z inwestorow na rumunskim rynku biurowym jest firma GTC, ktéra inwestuje

gtéwnie w budowe biurowcow.

Rumunia

Rumunia dzieki przystgpieniu do Unii Europejskiej stata sie bardzo atrakcyjnym miejscem
do inwestowania i w chwili obecnej jest gtdwnym celem inwestorow. Rynek powierzchni
biurowych w Rumunii koncentruje sie gtéwnie w Bukareszcie. Catkowite zasoby po-
wierzchni biurowej w stolicy kraju szacowane sa na koniec 2007 roku na 970 000 m2 .
Rynek powierzchni biurowej wykazuje trend wzrostowy. W 2007 roku zasoby nowoczesnej
powierzchni biurowej szacowane na 240 000 m2 zostaty podwojone w poréwnaniu do ro-
ku 2006. Duza czes¢ zasobow koncentruje sie na potnocy miasta. Rynek powierzchni biu-
rowych w Rumunii zdominowany jest gtéwnie przez sektor branzy technologicznej, ban-
kowej i finansowej. W I potowie 2007 roku poziom powierzchni wynajetej osiggnat
108 300 m2. Wzrostowi ulega podpisywanie umow najmu na powierzchnie rzedu 1 500-
2 000 m2. Wspotczynnik powierzchni nie wynajetej ksztattuje sie na poziomie okoto 3%.
Stawki czynszow w ciggu ostatnich 12 miesiecy ulegty niewielkiemu wzrostowi i obecnie w
Bukareszcie osiagajg poziom 17-23 EUR/m?/mies. za powierzchnie w centrum miasta oraz

15-18 EUR/m?%/mies. poza centrum.

Czechy
Praga jest dynamicznie rozwijajacym sie miastem. Zasoby nowoczesnej powierzchni biu-

rowej wynoszg w tym miescie okoto 2 miliony m2. Rok 2006 byt najdynamiczniej rozwija-
jacym sie okresem pod wzgledem powierzchni wynajetej. W okresie tym zostato wynajete
254 000 m2 powierzchni biurowej, co oznacza wzrost 0 26% w poréwnaniu do roku 2005.
W ubiegtym roku rynek wzbogacit sie o ponad 150 000 m2 nowoczesnej powierzchni (10
projektéw). Szacuje sie, ze do potowy 2008 roku kolejne 204 000 m2 bedace obecnie w
trakcie budowy zostanie dostarczone na rynek. W 2006 roku popyt osiagnat rekordowy
poziom i wynidst ogdtem 256 000 m2 (tgcznie okoto 290 transakcji najmu). W Pradze w
latach 2007-2008 zostanie zrealizowanych 18 projektow biurowych. Gtéwnymi inwestora-

mi w tym segmencie rynku sg: Artin (spotka Africa Izrael Investment) realizujgca Park
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Biznesowy Classic 7 (42 500 m2), Hochtief Project Development — Kavci Hory Office Park
(36 600 m2) oraz firma Immorent — projekt Gemini (33 400 m2). Poza stolicg Czech roz-
wija sie miasto Brno, gdzie w 2006 roku oddano 150 000 m2 nowoczesnej powierzchni
biurowej, natomiast w latach 2007-2008 zasoby zwiekszg sie o ponad 100 000 m2 (kom-
pleks biurowy Platinum - 7 300 m2, Lidnicka Centre — 2 000 m2, Brno Business Park —
40 000 m2, Spielberg Office Centre — 80 000 m2).

W III kwartale 2007 roku stawki czynszéw za powierzchnie handlowe w Pradze zawieraty
sie w przedziale 17,5-19 EUR/m?/mies. w CBD oraz 13-15 EUR/m?/mies. poza centrum

miasta. Wspdtczynnik powierzchni niewynajetej osiagnat poziom 5,25%.

Wegry

Rynek Wegierski staje sie coraz bardziej popularny wsrdd zagranicznych firm chcacych
ulokowac tu swoje call center oraz centra ustug. Do najwiekszych zalicza sie Exxon Mobil,
EDS, IBM, GE oraz Hewlett Packard. Popyt kreowany jest gtownie przez wzrost ustug sek-
tora profesjonalnego oraz ustug finansowych, jak réwniez firm z sektora IT i telekomuni-
kacyjnego. Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na Wegrzech zlokalizowane sg
gtéwnie w stolicy - Budapeszcie, gdzie znajduje sie 2 100 tys. m?. Szacuje sie, iz do koAca
roku 2007 zostanie ukonczone 180 000 m2 nowoczesnej powierzchni biurowej klasy A.
Wzrostowi zainteresowania wynajmem powierzchni biurowej w stolicy Wegier towarzyszy-
ta ozywiona aktywnos$¢ deweloperska w sektorze biurowym. W rezultacie, mimo niemal
dwukrotnie wiekszej nowej podazy oddanej do uzytku w 2006 roku, wspotczynnik pusto-
stanow utrzymywat sie na poziomie 19% w Centralnym Obszarze Biznesu oraz 10% poza
centrum miasta.

W II kwartale 2007 roku zostato wynajete 65 413 m2 powierzchni biurowej, z czego 42%
w CBD. W I pétroczu biezacego roku w Budapeszcie 4 projekty o tacznej powierzchni oko-
to 22 000 m2 znajdowaly sie na etapie budowy. Transakcje uméw najmu w I kwartale
2007 roku obejmowaty blisko 60 000 m2 powierzchni, z czego 65% stanowity zawarte
nowe umowy, za$ 20% umowy na powierzchnie w budynkach bedacych na etapie budowy
lub planowania.

Stawki czynszu pozostaty stabilne i ksztattuja sie na poziomie 16 EUR/m?/mies. w centrum
miasta oraz 10 EUR/m?/mies. poza centrum za powierzchnie klasy A oraz w przedziale 10-

12 EUR/m?%/mies. w przypadku powierzchni klasy B.

Chorwacja
Rynek nowoczesnej powierzchni biurowej zlokalizowany jest gtéwnie w stolicy Chorwacji —

Zagrzebiu i jest jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie sektorow w kraju. Zasoby
powierzchni biurowej wynoszg 950 000 m2. W zwigzku z planowanym przystgpieniem
Chorwacji do Unii Europejskiej oczekuje sie wzrostu zainteresowania tym rynkiem ze stro-

ny inwestoréw zagranicznych.
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Stawki czynszu za powierzchnie biurowe w centrum Zagrzebia ksztattujg sie na poziomie
14-17 EUR/m?/mies. za powierzchnie biurowe klasy A. Wspdtczynnik powierzchni nie wy-
najetej na koniec II kwartatu 2007 roku wynosit 7%.

W III kwartale 2007 roku w Zagrzebiu wraz z centrum handlowym trzeciej generacji zo-
stat ukonczony budynek biurowy klasy A — Avenue Center o tacznej powierzchni 7 000

m2,

Wykres 16: Srednia cena nabycia 1m2 powierzchni biurowej w wybranych stolicach europejskich
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Rynek handlowy w pozostatych krajach

Wykres 17: Podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w poszczegolnych panstwach (II kw. 2007)
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Rosja

W 2006 roku rynek powierzchni handlowych zwiekszyt sie o 865 700 m2 nowoczesnej po-
wierzchni handlowej rozmieszczonej w 11 centrach handlowych. Spodziewane jest, iz w
najblizszych latach na rynku rosyjskim zostanie wybudowane kolejne 29 centréw handlo-
wych o tgcznej powierzchni 1 600 tys. m2.

Stawki czynszow za powierzchnie handlowe w Moskwie nalezg do jednych z najwyzszych
w Europie i zawierajg sie w przedziale 200-230 USD/m2/mies.

Obecnie Rosja z wielkoscig ok. 17 m2 powierzchni handlowej w przeliczeniu na 1 000
mieszkancow jest jednym z najmniej nasyconych rynkow w Europie. Wielko$¢ powierzchni
handlowej w Rosji szacowana jest na ok. 2,9 miliona m2. Pierwszym centrum handlowym
otwartym przez miedzynarodowego dewelopera w Rosji - byto centrum handlowe Ramsto-
re wybudowane w 1997 roku przez turecka firme Ramenka. Drugim najbardziej aktywnym
miedzynarodowym deweloperem obecnym na rosyjskim rynku jest szwedzki koncern IKE-
A. Stawki czynszu za powierzchnie handlowe w centrach handlowych w Moskwie nalezg
do jednych z najwyzszych w Europie Srodkowej i Wschodniej i wahajq sie w przedziale
200-250 USD/m2/mies. Przy czym nizsze stawki obowigzujg w centrach handlowych potfo-
zonych na przedmiesciach miasta i wahajg sie w przedziale 50-200 USD/m2/mies. Wiel-
kos¢ powierzchni niewynajetej w centrach handlowych w Moskwie pozostaje na bardzo ni-
skim poziomie i wynosi ok. 2%. Stawki czynszu za powierzchnie handlowe przy gtéwnych
ulicach handlowych réwniez nalezg do najwyzszych w Europie. Miesieczny koszt wynajmu
1 m2 w lokalu przy gtéwnych moskiewskich ulicach handlowych szacowany jest na ponad
300 USD/m2.

Ukraina

Na koniec 2006 roku rynek powierzchni handlowych na Ukrainie byl szacowany na
303 000 m2 - 17% wiecej niz w roku 2005. Szacuje sie, iz do korica 2007 roku na rynek
zostanie dostarczone okoto 100 000 m2, podczas gdy w latach 2008-2009 kolejne 430 000
m2. Wedtug przewidywan na koniec 2009 roku poziom nowoczesnej powierzchni handlo-
wej w Kijowie moze osiggna¢ poziom 800 000 mz2.

W Kijowie zaobserwowano wzrost wielkosci budowanych obiektéw. Przecietna powierzch-
nia obiektu wynosi 45 000 m2, natomiast projekty, ktdre wejda na rynek w najblizszym
czasie osiggng wielko$¢ 30 000 - 130 000 m2 powierzchni handlowej.

Gtowne sieci handlowe obecne na Ukrainie to sieci lokalne takie jak: Pyatyorocha, Pere-
chrestok i Paterson. Kolejne takie jak O’Key i Mosmart planujg wejscie na rynek. W naj-
blizszym okresie czasu na Ukrainie swoje centra handlowe zamierzajg wybudowac: Ikea,
Praktiker, Carrefour, Auchan, OBI, Metro oraz Billa. W zwigzku z duzg liczbg planowanych
obiektow, oczekiwane jest pojawienie sie na rynku wielu znanych marek, m.in.: Pimke,
New Yorker. W I po6troczu 2007 roku swoj pierwszy sklep na Ukrainie otworzyt Marks &

Spencer.
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Poza Kijowem atrakcyjnymi lokalizacjami na Ukrainie sg: Odessa, Donieck oraz Lwow.
Szacuje sie, ze do 2010 roku w regionie Ukrainy powstanie 100 000 m2 nowoczesnej po-
wierzchni handlowej.

Stawki czynszu za powierzchnie handlowe ulegty znacznemu wzrostowi i wahajq sie obec-
nie w przedziale 30-80 USD/m2/mies. oraz 120-200 USD/m2/mies. w najnowoczesniej-
szych oraz najbardziej popularnych centrach handlowych

Wykres 18: Najwyzsze stawki czynszéw za nowoczesne powierzchnie handlowe w centrach handlowych w po-
szczegdlnych panstwach (11T kw.2007)
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Butgaria
Rynek nowoczesnej powierzchni handlowej w Butgarii zaczyna rozwija¢ sie dynamicznie.

W ciggu szesciu miesiecy 2007 roku na rynku pojawito sie kilku nowych inwestoréw, m.in.:
ECE — firma rozpoczeta budowe centrum handlowego w Sofii o powierzchni catkowitej
52 000 m2 (planowane ukonczenie w 2009 roku), GTC oraz firma Riofisa z projektami cen-
trow w Sofii i Varnie obecnie na etapie planowania.

Podaz powierzchni handlowej w Butgarii pozostaje na niezmienionym poziomie od poczat-
ku roku 2007 i oscyluje w granicach 105 500 m2. Natomiast w trakcie budowy znajduje sie
obecnie 6 projektdw, ktore w latach 2008 — 2009 dostarczg na rynek 201 000 m2 nowo-
czesnej powierzchni (dwa z nich zlokalizowane w Sofii to w sumie 118 000 m2 — Carrefour
Mall (66 000 m2), Serdika Shopping Center (52 000 m2). Ponadto na rynku butgarskim
swoje centra otworzyta niemiecka sie¢ — Kaufland, ktéra w ciggu roku zwiekszyta liczbe
sklepow do 9.

Czynsze za powierzchnie w centrach handlowych ksztattujg sie na poziomie 30 — 55 EUR/

m2/mies., z kolei przy gtéwnych ulicach handlowych 40-180 EUR/m2/mies.
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W sektorze powierzchni handlowych, podobnie jak i biurowych, jednym z inwestoréw jest
GTC Bulgaria (spétka zalezna od GTC), ktéra planuje budowe nowoczesnego centrum

handlowego w Starej Zagorze.

Rumunia

Szacuje sig, ze zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w miastach regionalnych Ru-
munii na koniec 2007 roku osiggng poziom 166 000 m2, natomiast w Bukareszcie do kon-
ca roku 2009 poziom ten powinien wzrosng¢ o 310 000 m2. Na rynku powierzchni han-
dlowych pozycje lidera utrzymuje Carrefour oraz firma Rewe. Najwieksze zasoby po-
wierzchni koncentrujg sie w stolicy — Bukareszcie, gdzie do korica 2007 roku zasoby majg
wzrosng¢ o 166 000 m2 nowoczesnej powierzchni. Z kolei do konca 2009 roku zostanie
ukoriczone kolejne 310 000 m2. W ciggu kolejnych 18 miesiecy w Bukareszcie zostanie
ukoniczonych kilka znaczacych projektow o facznej powierzchni 344 000 m2. Srednie
stawki czynszdw za powierzchnie handlowe osiagaja poziom 26-85 EUR/m?/mies., nato-
miast przy gtéwnych ulicach handlowych stawki sg duzo wyzsze i zawierajg sie w prze-
dziale 80-120 EUR/m?/mies. Najwazniejsze ulice handlowe w Bukareszcie to Belevardul
Magheru, Calea Victorei oraz Mosilor. Poziom powierzchni nie wynajetej w stolicy Rumunii

wynosi okoto 3%.

Czechy
Rynek powierzchni handlowych w Czechach nalezy do najbardziej rozwinietych wsrdd

panstw Centralnej i Wschodniej Europy. Catkowite zasoby powierzchni handlowej szaco-
wane sg na 1,4 miliona m2, z czego ponad 50% zlokalizowane jest w stolicy Czech. Zaso-
by nowoczesnej powierzchni handlowej w Pradze koncentrujg sie w 4 gtéwnych lokaliza-
Cjach. Sa to: Letnany na poétnocy, Chodom na potudniu, Cerny Most na wschodzie oraz
Zlicin na zachodzie i szacowane sg na 864 000 m2 (15 centréw handlowych).

Pod koniec 2006 roku w Pradze zostaly otwarte dwa centra handlowe, ktorych dewelope-
rem jest firma TK Development, o tacznej powierzchni 58 000 m2 oraz zostata ukoriczona
trzecia faza CH Letnany o powierzchni 91 000 m2. Szacuje sie, iz do konca 2008 roku w
Pradze zostanie ukonczone 134 900 m2 nowoczesnej powierzchni handlowej. Natomiast
do konca biezacego roku w pozostatej czesci Czech (wytaczajac Prage) zostanie oddane
150 400 m2 powierzchni. Gtéwnymi deweloperami obiektow bedacych na etapie realizacji
sq m.in.: TK Development, Alkona Invest, CPI, ING RE, Africa Izrael Investments, Plaza
Centres Czech Republic.

Stawki czynszéw za lokale usytuowane w nowoczesnych centrach handlowych ksztattujg
sie w przedziale od 32 EUR/m2/mies. (za najwieksze lokale o powierzchni powyzej 500
m2) do 80 EUR/m2/mies. (za najmniejsze lokale o powierzchni do 50 m2). Gtdwnymi uli-
cami handlowymi w Pradze sg Na Prikope i Vaclavske Namesti, gdzie stawki czynszow

wahajg sie w przedziale 40-120 EUR/m2 miesiecznie.
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Poza stolicg Czech réwnie dynamicznie rozwijajq sie miasta:

- Liberec, gdzie obecnie zasoby wynoszg 30 000 m2 a kolejne 55 000-60 000 m2 znajduje
sie na etapie planowania;

- Ostrawa, gdzie firma Multi Development zamierza do 2016 roku wybudowac centrum
handlowe Karolina o powierzchni 215 000 m2;

- Brno z zasobami 500 000 m2 powierzchni handlowej.

W latach 2007-2009 planowane jest wybudowanie w Pradze kolejnych 12 obiektéw o

tacznej powierzchni 321 000 m2.

Wegry

Zasoby powierzchni handlowej na Wegrzech w II kw. 2007 roku szacowano na ok. 1,2 mi-
liona m2, z czego prawie 650 000 m2 zlokalizowane jest w Budapeszcie. Na etapie realiza-
cji i planowania znajduje sie 5 obiektéw handlowych, ktére do potowy 2009 roku dostar-
czg na rynek 166 000 m2 nowoczesnej powierzchni handlowej. Stawki czynszow za lokale
usytuowane w nowoczesnych centrach handlowych w Budapeszcie zawierajg sie w prze-
dziale 65-100 EUR/m2/mies. oraz od 40 do 120 EUR/m?/mies. Wysokos¢ kosztéw eksplo-
atacyjnych wynosi od 4 do 12 EUR/m?/mies. Na koniec II kwartatu 2007 roku wspdtczyn-
nik powierzchni niewynajetej osiagat poziom 5,7%.

Liderem na rynku powierzchni handlowych jest firma Tesco, ktéra planuje w latach 2007-
2009 otwarcie kolejnych 30 nowych sklepdw o tacznej powierzchni 82 000 m2, Réwnie
silng pozycje na rynku zajmujq: Praktiker, Obi, BauMax oraz Bricostore. Branza elektro-
niczna reprezentowana jest m.in. przez: Media-Markt, DSGi oraz Electro World, natomiast
branza odziezowa to gtdwnie: C&A, Marks&Spencer, H&M, Zara, Benetton, Promod, Sala-
mander, New Yorker oraz Orsay. Na Wegrzech obecni sg juz tacy miedzynarodowi dewe-
loperzy centréw handlowych jak m.in. Plaza Center, ECE Projektmanagement, Immochann

oraz Tesco.

Chorwacja
Rynek powierzchni handlowych w Chorwacji nalezy do jednych z dynamiczniej rozwijaja-

cych sie rynkow. Catkowite zasoby w Zagrzebiu szacowane sg na okoto 200 000 m2, na-
tomiast kolejne 33% skupione jest poza stolica Chorwaciji.

Oprocz stolicy Chorwacji, rowniez takie miasta jak Split, Rjeka, Zadar i Osijek odnotowaty
wzrost nowoczesnej powierzchni handlowej. Na chorwackim rynku obecne sg takie sieci
handlowe jak: Billa, Kaufland, Metro Cash & Carry oraz Lidl.

Stawki czynszéw za lokale znajdujace sie w centrach handlowych w Zagrzebiu wahajq sie
w przedziale 15-65 EUR/m2/mies. i sq uzaleznione od rodzaju obiektu, jego lokalizacji oraz
wielkosci wynajmowanej powierzchni.

Najwazniejszymi ulicami handlowymi w stolicy Chorwaciji sq: Ilica, Plac Jelacic¢ i otaczajace

go uliczki. Tutaj zlokalizowane jest ponad 500 w catosci wynajetych punktow handlowych,
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Do gtéwnych najemcow zalicza sie m.in.: Benetton, Sisley, Lacoste, Max Mara, Levi's, Die-
sel, Hugo Boss, Adidas, Puma, Telly Weil. Stawki czynszow za lokale na gtdwnych ulicach
handlowych osiggajg poziom 60-120 EUR/m2/mies.

W III kwartale 2007 roku firma GTC otworzyta w Zagrzebiu pierwsze centrum handlowe
trzeciej generacji, w ktdrym swdj pierwszy sklep w Chorwacji otworzyta firma Zara oraz
Kozum (branza spozywcza). taczna powierzchnia centrum wynosi 26.500 m2 netto i mie-

$ci 130 sklepow.

Rynek magazynowy w pozostatych krajach

Wykres 19: Podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej w poszczegdlnych panstwach (II kw.2007)
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Rosja

Zasoby powierzchni magazynowej w Rosji szacowane sg na ponad 5,76 miliona m2, z
czego okoto 30% powierzchni skoncentrowane jest w okolicach Moskwy. Szacuje sie, ze
do konca 2007 roku kolejne 1 400 tys. m2 zostanie dostarczone na rynek. Obecnie popyt
jest gtownie ksztattowany przez rosyjskich i miedzynarodowych operatorow. Wysoki po-
ziom popytu na powierzchnie magazynowe przewyzsza podaz, natomiast wskaznik po-
wierzchni nie wynajetej ksztattuje sie na poziomie 0,5%. Stawki czynszéw nalezg do naj-
wyzszych w Europie i ksztaltujg sie w przedziale 9,6-12 USD/m2/mies. za nowoczesnq
powierzchnie magazynowq i od 8 do 10 USD/m2/mies. przy wynajmie powierzchni w
obiektach starszego typu. Wedtug prognoz na kolejne lata, szacuje sie, iz stawki czynszow

ulegng 5-10% wzrostowi z uwagi na wzrost popytu i rosnace koszty budowy.
Ukraina

Rynek nowoczesnych powierzchni magazynowych na Ukrainie jest stosunkowo miodym

rynkiem znajdujacym sie we wczesnej fazie rozwoju. Podaz szacowana jest na okoto
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160 000 m2 i stanowig jq gtdwnie stare, zmodernizowane obiekty. Szacuje sie, ze na ko-
niec 2007 roku rynek powierzchni magazynowych w okolicach Kijowa zwiekszy sie do 180
000 m2, natomiast do 405 000 m2 na catym obszarze Ukrainy. Okoto 75% nowych pro-
jektow zostanie zlokalizowanych wzdtuz autostrady biegnacej na zachdd od Kijowa w kie-
runku Wegier.

W ostatnich latach popyt na powierzchnie magazynowe jest zwigzany ze wzrostem zna-
czenia Ukrainy w miedzynarodowym transporcie towardw oraz wzrostem zainteresowania
Ukraing ze strony miedzynarodowych operatoréw logistycznych, takich jak DHL czy Kueh-
ne & Nagel. Wedtug analiz w najblizszych latach rynek bedzie gotowy wchtonaé okoto 400
000-500 000 m2 nowoczesnej powierzchni magazynowej. Najwieksze zapotrzebowanie
wéréd najemcdw wystepuje na obiekty mate o powierzchni 1 500-2 500 m? oraz duze o
powierzchni 5 000-10 000 mz2.

Stawki czynszu za powierzchnie magazynowe sg zréznicowane i wahajq sie w przedziale
8-10 USD/m2/mies., a w obrebie centrum miasta osiagaja poziom 15 USD/m?/mies. Kosz-
ty eksploatacyjne wynosza okoto 1,5-2,5 USD/m?/mies. W przypadku obiektéw zmoderni-

zowanych stawki czynszéw byty nizsze i wynosity 5-7 USD/m?/mies.

Wykres 20: Najwyzsze stawki czynszow za powierzchnie magazynowe w poszczegolnych panstwach (11 kw.2007)
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Zrédto: Knight Frank

Butgaria
Zasoby powierzchni magazynowej w Bulgarii szacowane sg na 700 000 m2 W ciagu naj-

blizszych lat w Butgarii spodziewany jest dynamiczny rozwoj sektora magazynowego row-
niez w innych czesciach kraju. Sektor powierzchni magazynowych w Butgarii koncentruje
sie gtdwnie w okolicach miast Sofia, Plovdiv i Varna. Zasoby nowoczesnej powierzchni
magazynowej szacowane sg na okoto 1 200 tys. m2. Wiekszo$¢ obiektéw magazynowych
zlokalizowana jest w poblizu lotnisk i gtdwnych szlakdw komunikacyjnych.

Czynsze za powierzchnie magazynowg w Sofii ksztaltujg sie w granicach 3,5-5,5 EU-
R/m2/mies., natomiast w innych regionach, takich jak Varna, Plodiv, Vidin w granicach 1,5
do 5,5 EUR/m?2/mies.
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W najblizszym czasie spodziewany jest takze rozwoj sektora magazynowego w innych cze-
Sciach kraju, m.in. w czesci wschodniej i zachodniej wzdtuz Europejskiego Korytarza
Transportowego (European Transport Corridor). Na lata 2007-2012 planowane jest wybu-
dowanie 4 komplekséw magazynowych o tacznej powierzchni 1 010 000 m2.

Popyt na powierzchnie magazynowaq ulega znacznemu wzrostowi. Wiekszos¢ deweloperdw

wybiera rozwigzanie budowy na wynajem nie majac jeszcze zawartych uméw najmu.

Rumunia

Szacuje sie, ze zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w Rumunii wzrastajg Sred-
niorocznie o okoto 150% kazdego roku. Ze wzgledu na znaczace inwestycje w infrastruk-
ture drogowa w Rumunii, wzrasta popyt na powierzchnie magazynowe oraz inwestycje w
sektorze logistycznym. Catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni na koniec I kwartatu
2007 roku wzrosty do 265 000 m2 i tym samym ulegty podwojeniu w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu roku 2006. Spodziewane jest rowniez, ze do konca biezacego roku cat-
kowite zasoby powierzchni magazynowej i logistycznej osiagng poziom 500 000 m2, na-
tomiast w ciggu nastepnych 2-3 lat wzrosng do 700 000 m2.

Najbardziej popularnymi lokalizacjami pozostaja okolice Bukaresztu ze wzgledu na dobrg
infrastrukture drogowa i cieszg sie one duzym zainteresowaniem ze strony centrow dys-
trybucyjnych.

Nowe obiekty magazynowe to w gtéwnej mierze projekty zrealizowane przez firmy zagra-
niczne. Stawki czynszdw utrzymujg sie na poziomie 4-5 EUR/m?/mies. w lokalizacjach

centralnych oraz miedzy 2 a 3,5 EUR/m?/mies. na obrzezach miasta.

Czechy

Sektor powierzchni magazynowych w Czechach juz od kilku lat jest w fazie dynamicznego
wzrostu, decyduje o tym korzystne pofozenie geograficzne, dobrze rozwinieta infrastruktu-
ra drogowa. Z tego tez wzgledu wiele miedzynarodowych firm wybrato Czechy i ulokowato
tu swoje siedziby oraz centra dystrybucyjne. Zasoby nowoczesnej powierzchni magazy-
nowej w Czechach szacowane sg na blisko 1,5 miliona m2, z czego ponad 50% skoncen-
trowane jest w Pradze. W ciagu trzech kwartatéw 2007 roku w Pradze zostato ukonczone
450 000 m2 powierzchni magazynowej, a kolejne 130 000 m2 zostanie ukonczone do
konca przysztego roku. Poza stolicg Czech ukoniczono 206 400 m2 powierzchni a kolejne
36 000 m2 znajduje sie na etapie realizacji. Szacuje sie, ze w Czechach do 2009 roku zo-
stanie ukonczone 840 000 m2 nowoczesnej powierzchni magazynowej.

Na rynku powierzchni magazynowych przewaza trend budowy pod konkretnego klienta,
jakkolwiek wzrasta liczba projektéw budowanych w celach spekulacyjnych. Obiekty maga-
zynowe koncentrujg sie wokdt Pragi oraz gtdwnych tras dojazdowych prowadzacych w
kierunku stowackiej i niemieckiej granicy. Stawki czynszéw za powierzchnie magazynowe

zawieraja sie w przedziale 3,7-4,8 EUR/m?/mies. w przypadku powierzchni ponad 2 000
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m2 oraz na poziomie 5,5-6 EUR/m?/mies. przy wynajmie powierzchni ponizej 2 000 m2. W
obiektach zlokalizowanych poza centrum miasta stawki sg nieco nizsze miedzy 3,7 a 4,7
EUR/m?/mies.

Gtownymi najemcami powierzchni magazynowej sg: DHL, Rossman, Tesco Stores, Schen-
ker, Maersk Logistics, Bridgestone, Tech Data, UPS oraz Elektro Word. Duzym zaintereso-
waniem cieszg sie regiony potozone na poétnocnym wschodzie, wschodzie oraz potudnio-

wym wschodzie ze wzgledu na duzg dostepnos¢ gruntéw pod inwestycje.

Wegry

Wegry stanowig centrum logistyczne dla Zachodniej i Wschodniej Europy oraz Batkanow
ze wzgledu na korzystne potozenie geograficzne, jak rowniez przynalezno$¢ do Unii Euro-
pejskiej. Walory te decydujq o silnej pozycji Wegier na rynku powierzchni magazynowych.
Zasoby powierzchni magazynowych na Wegrzech szacowane s na 1 milion m2, z czego
okoto 80% koncentruje sie w Budapeszcie i ha obrzezach miasta co jest wynikiem dostepu
do dobrej infrastruktury. Popyt na powierzchnie magazynowg utrzymuje sie na wysokim
poziomie szczegdlnie w stolicy oraz lokalizacjach posiadajacych tatwy dostep do gtéwnych
szlakow komunikacyjnych. Wiele miedzynarodowych firm takich jak Audi (motoryzacja),
Sanyo (elektronika), Genetto (odziez), Hi-Lex (czeSci samochodowe) przeniosto swoje
centra produkcyjne ze Wschodniej Europy na Wegry.

Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej na Wegrzech rozwingt sie w ciggu ostat-
nich kilku lat. Od 5 lat obserwuje sie coroczny 20% wzrost w zasobach nowoczesnej po-
wierzchni. Jako rezultat obserwowanego wzrostu wspdtczynnika powierzchni nie wynaje-
tej, szacuje sie iz do konca 2007 roku zapotrzebowanie na tego typu powierzchnie ulegnie
spadkowi. Wspotczynnik ten w I potowie 2007 roku wynosit 9,7% i byt dwukrotnie wyzszy
w poréwnaniu do roku 2004, kiedy osiggnat poziom 4,8%.

Rosnace ceny gruntdbw majq znaczace wptyw na stawki czynszu, ktore obecnie na We-
grzech ksztattuja sie na poziomie 4,5-5,5 EUR/m*/mies. W Budapeszcie stawki te wynosza
4,5-5,5 EUR/m?/mies. za powierzchnie zlokalizowane w centrum miasta. Poza centrum i
na obrzezach miasta jest to przedziat 3,6-4,5 EUR/m?/mies., z kolei w miastach regional-
nych 3,8-4,1 EUR/m*/mies.

Rynek powierzchni magazynowych zdominowany jest przez takich operatorow logistycz-
nych jak: Prologis, AIG/Lincoln, Europolis, Immoeast oraz BILK. Najwieksza grupe najem-
cOw stanowig operatorzy logistyczni do ktorych zalicza sie: 3PL”s, DHL, Exel, Frans Maas,
Geodis, Kuehne & Nagle, Langermax Group, NYK Logistics, Schenker, T & T Group, UPS

oraz Wincanton.
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Chorwacja
Rynek powierzchni magazynowych w Chorwacji nalezy do stabo rozwinietych. Wieksza

cze$¢ zasobdw zostata wybudowana w latach 80-tych. Najwiekszym osrodkiem, wokdt
ktérego skupia sie istniejaca podaz jest Zagrzeb, gdzie zasoby szacowane sg na okoto 360
000 m2. Szacuje sie, iz w ciagu kolejnych 2-3 lat zasoby powierzchni magazynowych
zwieksza sie o okoto 200 000 m2, z czego blisko 50% znajduje sie obecnie na etapie reali-
zacji. Wiekszo$¢ najemcoéw reprezentowana jest przez takie miedzynarodowe firmy jak:
Philips Morris, Kuhne & Nagel, Billa czy Lidl.

Poziom pustostandw na rynku powierzchni magazynowych jest bliski 0%. Stawki czyn-
sz6w w Zagrzebiu wahaja sie w przedziale od 5,5 - 6,5 EUR/m?/mies.

W Chorwacji sektor nowoczesnych powierzchni magazynowych jest na razie stabo rozwi-
nietym rynkiem. W okolicach Zagrzebia, najwiekszego osrodka logistycznego, zlokalizowa-
ne jest okoto 200 000 m? nowoczesnej powierzchni. Popyt, ktdry w giéwnej mierze gene-
rujq zagraniczni operatorzy logistyczni, zdecydowanie przewyzsza istniejacq podaz. Lokal-
ny rynek wzbudza rosnace zainteresowanie miedzynarodowych deweloperdw, jednak na
razie w sektorze magazynowym dominujg firmy chorwackie. Czynsze za nowoczesne po-
wierzchnie magazynowe w catym kraju ksztattujg sie w przedziale

4-7 EUR/m*/mies. w zaleznosci od lokalizacji.

Rynek hotelowy w pozostatych krajach

Rosja

Moskwa posiada jedne z najdrozszych hoteli — odwiedzajacy stolice Rosji w pierwszym
potroczu 2007 roku $rednio za dobe hotelowa musieli zaptaci¢ 263 EUR. Rynek hoteli dzieli
sie tu na 3 segmenty: wysoki segment skupiajacy hotele 4* i 5*, $redni segment — hotele
3* i 4% (starsze obiekty) oraz segment hoteli budzetowych 1* i 2*. W ciggu 8 miesiecy
2007 roku w Moskwie otwarto kilka hoteli o miedzynarodowej klasie. Sg to m.in.: Marriott
Courtyard, Ritz Carlton oraz 2 hotele Holiday Inn. W zwigzku z tym catkowita liczba pokoi
o wysokim standardzie zwiekszyta sie do ponad 6 tysiecy. W dalszym ciggu odnotowuje
sie niewielkq liczbe pokoi o $rednim standardzie.

Sredni stopien obtozenia pokoi w I potowie 2007 roku wynosit 72,5%. Najwyzszy popyt
odnotowaty hotele $redniej klasy - tu obtozenie ksztattowato sie na poziomie 74,4%. Po-
pyt na hotele 4* i 5* generowany jest przez miedzynarodowe wydarzenia skupiajace duzg
liczbe turystéw zagranicznych (np. Festiwal Czajkowskiego). Pomimo wzrostu cen, poziom
obtozenia hoteli najwyzszej klasy wykazat 5% wzrost w poréwnaniu do roku 2006. Na lata
2007-2009 planowane jest otwarcie 4 hoteli 5* z fgczng liczbg okoto 1 080 pokoi. Bedzie

to m.in.: hotel Hyatt oraz hotel sieci Four Seasons.
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Na rynku rosyjskim dziataja wszystkie duze miedzynarodowe sieci hotelowe, miedzy inny-
mi: Hyatt, Marriott, Radisson, Sheraton, Accor, Intercontinental, cze$¢ z nich réwniez w

mniejszych miastach Federacji Rosyjskiej.

Ukraina

Rynek hotelowy Ukrainy jest jednym z najmniej rozwinietych rynkéw wéréd stolic Srodko-
wej i Wschodniej Europy. Znajduje sie tu 9 hoteli w kategorii 3*-5*. W 2006 roku Urzad
Statystyczny Ukrainy odnotowat przyjazd 18,9 miliona turystow. Jest to 8% wzrost w po-
réwnaniu do roku 2005.

Rok 2006 nie przynidst znaczacych zmian na rynku — zostaty otwarte dwa hotele: 5* Hotel
Opera i 4* Podol Plaza o facznej liczbie 197 pokoi.

Rynek hotelowy charakteryzuje mata liczba znanych miedzynarodowych sieci hotelowych —
z przeprowadzonej analizy wynika, iz w Kijowie jedynym takim operatorem jest Radisson
Sas.

Przed koncem roku 2009 planowane jest otwarcie w Kijowie kilku nowych 4* i 5* hoteli o
tacznej liczbie pokoi 3 800. Do nowych sieci, ktdre planujg swoje wejscie na rynek ukrain-
ski naleza: Hyatt, Intercontinental, Hilton, Marriott, Kempinski oraz Accor.

Z racji ograniczonej liczby hoteli w Kijowie, rozwojowi ulega rynek apartamentéw na wy-
najem. Ich ceny ksztattujg sie pomiedzy 60-100 USD za dzien w centralnej/prestizowej
lokalizacji. Cena za pokdj w hotelu w centrum miasta wynosi 150-500 USD;

Rynek apartamentéw na wynajem w Kijowie jest rynkiem we wczesnej fazie rozwoju.
Pierwszym tego typu obiektem byt otwarty w 2005 roku Senator Apartments. Zapotrzebo-
wanie na obiekty hotelowe jest gtéwnie tworzone przez zagranicznych biznesmendw oraz
turystow. Stopien wykorzystania pokoi w Kijowie wynosi 50%, natomiast w hotelach wyz-

szej klasy — 70%. Jest to rezultat ograniczonej liczby tego typu obiektow w miescie.

Butgaria

Od konca roku 2006 butgarski rynek nieruchomosci rozwija sie bardzo dynamicznie. Wej-
$cie Butgarii do Unii Europejskiej wzbudzito duze zainteresowanie wsrod inwestoréw za-
granicznych.

Najwiekszg popularnoscig cieszq sie resorty nad Morzem Czarnym, gdzie powstajq luksu-
sowe apartamenty oraz hotele. W Butgarii funkcjonuje okoto 2 000 hoteli, z czego ponad
70 znajduje sie w stolicy — Sofii.

W Sofii 9 hoteli funkcjonuje w standardzie 5* i oferuje tgcznie 1920 pokoi, 29 hoteli 4*

(2 651 pokoi) oraz 27 hoteli 3* (okoto 800 pokoi). Wiekszo$¢ hoteli stanowig obiekty
sredniej wielkosci posiadajace od 15 do 60 pokoi. Najwiecej hoteli koncentruje sie na wy-
brzezu Morza Czarnego. Na rynku hotelowym w Butgarii obecne sg takie sieci hotelowe

jak: Best Western, Hilton, Holiday Inn, Luxury Collection, Accor Group oraz Radisson SAS.
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Rumunia

W Rumunii istnieje blisko 930 hoteli (160 370 miejsc noclegowych), z czego najliczniejsza
grupe stanowig hotele 2* i 3* o liczbie miejsc noclegowych odpowiednio 91 889 i 21 844.
Liczba pokoi hotelowych w Bukareszcie wynosi 5 400 w hotelach o standardzie 2*-5%*.
Liczba turystow odwiedzajacych Rumunie systematycznie rosnie z roku na rok i stanowi
jedno z wazniejszych zrodet PKB. Na koniec 2006 roku w stosunku do roku 2005 odnoto-
wano ponad 7% wzrost liczby turystow zagranicznych (6 200 tys.).

W 2006 roku zostaty otwarte dwa hotele z 258 pokojami facznie (Novotel Hotel i Calea
Victorei). Stopien wykorzystania pokoi ksztattowat sie na poziomie 52% w hotelach 2%,
64% w 3*, 68% w 4* oraz 70% w obiektach 5*.

Najwiekszym hotelem w Bukareszcie o standardzie 5* jest Hotel Marriott (402 pokoje).

W ciggu kolejnych trzech lat planowane jest otwarcie 6 hoteli o tacznej liczbie 2 200 pokoi.
Na rynku hotelowym nastepuje wzrost zainteresowania ze strony deweloperéw hotelami
klasy ekonomicznej, obiektami 2* oraz matymi ,boutique” hotelami. Do sieci hotelowych
obecnych w Bukareszcie zaliczamy: Marriott, Intercontinental Hotel Group, Hilton, Accor,
Radisson Sas, Golden Tulip, Cendant oraz Best Western;

W III kwartale 2007 roku firma Warimpex weszta na rynek hotelowy w Bukareszcie. Firma
posiada 99,9% kapitatu spdtki, ktora jest wiascicielem hotelu Sky Gate. Hotel ma byc¢
wkrotce poddany rozbudowie i przebudowie. Obiekt ma by¢ zarzadzany przez firme Vien-

na International Hotelmanagement AG.

Czechy

Stolice Czech rocznie odwiedza okoto 2,5 miliona turystow, ktorzy spedzajq w Pradze
przecietnie 4 dni. Spowodowane jest to rozwojem tanich linii lotniczych a tym samym
wzrostem naptywu turystow zagranicznych. W Czechach zlokalizowane jest okoto 4 300
hoteli, z czego w Pradze istnieje obecnie ponad 301 hoteli, ktdre oferujg okoto 73 000
miejsc noclegowych. W 2006 roku zostato otwartych 6 nowych hoteli z taczng liczbg 1 000
pokoi. Na rok 2007 planowane jest otwarcie Hotelu Rococo Forte ze 101 pokojami oraz
Hotelu Kempinski z 75 pokojami. Sredni stopien obtozenia pokoi hotelowych osiaga po-
ziom ponad 76%. Na rynku hotelowym w Pradze obecne sg takie sieci miedzynarodowe

jak: Hilton, Intercontinental, Accor, Marriott i Radisson.

Wegry

Na Wegrzech funkcjonuje okoto 950 hoteli, z czego 17 w standardzie 5* oraz 124 hotele
3% i 4*, Hotele te oferujq tacznie okoto 41 tys. pokoi z 95 tys. tozek.

Rynek hotelowy w Budapeszcie na tle pozostatych miast Centralnej i Wschodniej Europy
posiada duzy potencjat inwestycyjny i jest bardzo atrakcyjnym rynkiem dla zagranicznych
sieci hotelowych. Rynek zdominowany jest gtdwnie przez hotele 3* i 4*, ktére stanowig

66% istniejacych zasobow hotelowych. W Budapeszcie znajduje sie okoto 130 skategory-
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zowanych hoteli z 15 630 pokojami, z czego 6 hoteli o standardzie 5* z okoto 1 500 poko-
jami. . W 2006 roku Budapeszt odwiedzito okoto 3,7 miliona turystéw, z czego ponad 50%
nocowato w hotelach 4*. W catym 2006 roku rynek hotelowy w stolicy Wegier wzbogacit
sie 0 7 nowych hoteli o facznej liczbie 521 pokoi. WSrdd nowo otwartych obiektow znalazt
sie 5* New York Palace Hotel nalezacy do wioskiej sieci Boscolo.

Ceny za pokoje hotelowe uzaleznione sg przede wszystkim od lokalizacji hotelu. Srednia
stawka za pokdj wynosi okoto 82 EUR. Nowoscig nha rynku sg hotele typu boutique. Pierw-
szy tego rodzaju obiekt zostat otwarty w sierpniu 2006 roku — Boutique Hotel Zara.
Najwiekszym problemem i wyzwaniem dla deweloperéw jest pozyskanie odpowiedniej
dziatki pod budowe hotelu zaréwno pod wzgledem odpowiedniej wielko$ci jak i lokalizacji.
W ciggu najblizszych dwdch lat planowane jest otwarcie 10 nowych hoteli. Wsrdd sieci,
ktére zainteresowane sg wejsciem na rynek hotelowy w Budapeszcie sg: Kempinsky, Hy-

att, Four Seasons oraz Sheraton.

Chorwacja

W Chorwacji funkcjonuje 480 hoteli, ktore oferujq okoto 114 tys. miejsc noclegowych.
Najbardziej atrakcyjnymi miastami do inwestowania w rynek hotelowy s Zagrzeb i Du-
brownik.

Stolica Chorwacji nalezy do najlepiej rozwijajacych sie miast w potudniowo-wschodniej Eu-
ropie a zarazem jest miastem najwiekszych targow w regionie. Najwiekszy popyt na hotele
wystepuje od kwietnia do wrzesnia, kiedy majg miejsce targi i konferencje.

Liczba odwiedzajacych Zagrzeb wzrasta o okoto 10% rocznie. W stolicy Chorwacji zlokali-
zowanych jest okoto 30 hoteli z taczng liczbg 3 076 pokoi, z czego 19 obiektdw stanowig
hotele $redniej klasy, natomiast hotele wysokiej klasy reprezentowane sq przez trzy obiek-
ty: Westin Zagrzeb (405 pokoi), Sheraton Zagrzeb (306 pokoi) oraz Regent Esplanade
(209 pokoi), ktore stanowig 30% catkowitych zasobow. Trzy 5* hotele nalezg do miedzy-
narodowych sieci. Wiodacq pozycje lidera na rynku hotelowym osiggnat Starwood zarzg-
dzajacy trzema hotelami (Westin, Sheraton i Four Points) z liczbg 991 pokoi. Sektor hote-
larski rozwija sie rowniez w Dubrowniku, gdzie zlokalizowanych jest okoto 30 hoteli z 4
000 pokojami, z czego 5 funkcjonuje w standardzie 5*. Najwyzszy stopien obtozenia —

ponad 60% - majg w Chorwacji hotele sredniej klasy.

Rynek paliw w pozostatych krajach

Butgaria

Rynek stacji paliw w Butgarii znajduje sie w poczatkowej fazie konsolidacji. Liczba stacji
benzynowych w Bulgarii szacowana jest na ok. 3 000 z czego okoto 75% znajduje sie w
posiadaniu prywatnych przedsiebiorcow. Sposréd miedzynarodowych koncerndw najwiek-

szg ilos¢ stacji benzynowych w Rumunii posiada firma Petrol — 375. Drugim najwiekszym

100



graczem w segmencie stacji benzynowych w Butgarii jest firma tukoil, ktéra jest wtasci-
cielem 120 stacji. Kolejne miejsca zajmujgq odpowiednio Shell Butgaria - 82 stacje benzy-
nowe oraz austriacki OMV - 69 stacji benzynowych. Srednia cena 1 litra benzyny w Butga-

rii wynosi 4,06 zt*.

Chorwacja
W Chorwacji zidentyfikowano 700 stacji benzynowych. W posiadaniu panstwowej spotki

INA (Industrija Nafte) znajduje sie (stan na IV kw. 2006) okoto 410 stacji benzynowych,
co stanowi ok. 60% catego rynku stacji paliw w tym panstwie. Warto podkresli¢, ze w
2003 wegierski koncern paliwowy MOL kupit 25% udziatdw w firmie INA, stajac sie gtow-
nym parterem chorwackiej spdtki. Wiadomo, ze firma planuje dalsze inwestycje w Chor-
wacji (m.in. budowe kolejnych 100 stacji benzynowych w tym panstwie). Natomiast gtow-
ny rywal firmy INA - austriacki OMV jest wtascicielem 37 stacji benzynowych i posiada ok.
8% udziatdw w chorwackim rynku stacji paliw. OMV zamierza do 2009 roku zainwestowac
w Chorwacji okoto 100 miliondw EUR i wybudowa¢ dodatkowo 80-100 nowych stacji ben-

zynowych. Srednia cena 1 litra benzyny w Chorwacji wynosi 4,6 zt.?

Czechy
Liczba stacji benzynowych w Czechach szacowana jest na ponad 2 200. Sposrod miedzy-

narodowych koncernéw paliwowych swoje stacje w Czechach majg m.in. Shell (142), OMV
(138), Agip (75), Aral (70), Jet — ConocoPhillips (44), Esso (40) oraz Slovnaft (30). tacz-
nie liczba stacji benzynowych nalezacych do miedzynarodowych koncernéw szacowana
jest na okoto 543, co stanowi 25% udziat w rynku. Duza ilos¢ stacji benzynowych znajdu-
je sie takze w posiadaniu dwoch czeskich koncernéw paliwowych Benzina AS oraz Cepro
AS, ktore posiadajg odpowiednio 320 oraz 193 stacji benzynowych. Okoto 1 200 stacji
benzynowych (54% wszystkich) jest wiasnoscig prywatnych przedsiebiorcéw. Warto do-
da¢, ze w potowie grudnia rosyjski koncern tukoil kupit od amerykanskiego koncernu Co-
nocoPhillips 376 stacji benzynowych Jet w szeSciu panstwach (w tym 44 stacje paliw w

Czechach). Srednia cena 1 litra benzyny w Czechach wynosi 4,07 z4°.

Rumunia

! www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007.
Z www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007.
* www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007.
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Pod koniec 2005 roku liczba stacji benzynowych w Rumunii szacowana byfa na okoto
2 600. Najwiekszy udziat w rynku (ok. 21%) posiada firma Petrom (51% akcji tej firmy
posiada OMV), ktora jest wiascicielem ponad 553 stacji benzynowych. Drugim najwiek-
szym graczem w segmencie stacji benzynowych jest tukoil, ktory w 2004 roku przejat sta-
cje benzynowe nalezace do firmy Shell. Obecnie w posiadaniu tej firmy znajduje sie okoto
300 stacji benzynowych, co stanowi 12% udziatu w rynku. Kolejne miejsca zajmujg firmy
MOL oraz Rompetrol, ktorych udziat w rynku wynosi odpowiednio 5% oraz 4% (142 i 110
stacji benzynowych). Mniej niz 100 stacji posiadajq takie firmy jak OMV (61 stacji benzy-
nowych), Rafo (35 stacji benzynowych) oraz Agip (19 stacji benzynowych). Prawie 53%
ogdtu wszystkich stacji benzynowych (1 380) znajduje sie w posiadaniu prywatnych

przedsiebiorcow. Srednia cena 1 litra benzyny w Rumunii wynosi 4,54 z+.

Wegry

Liczba stacji benzynowych na Wegrzech szacowana jest na 840. Najwiekszy udziat w ryn-
ku stacji benzynowych na Wegrzech posiada MOL, ktory jest wtascicielem okoto 360 stacji
benzynowych. Shell jest wiascicielem 184 stacji benzynowych, co stanowi 22% ogdtu
wszystkich stacji benzynowych w tym panstwie, OMV, jest wiascicielem 168 a Agip 121
stacji benzynowych. Srednia cena 1 litra benzyny na Wegrzech wynosi 4,06 zt. °

Rosja

Trzy czwarte inwestycji zagranicznych w Rosji zwigzane jest z inwestycjami w sektorze pa-
liwowym. Bogactwem Rosji, ktore przyciaga zagranicznych inwestorow sg duze rezerwy
surowcow. Tacy $wiatowi giganci jak Shell, Chevron czy Total od dawna prowadzg dzia-
talnoé¢ biznesowa w Rosji. Zainteresowanie wykazuje réwniez firma Petroinvest. Srednia

cena 1 litra benzyny na Wegrzech wynosi 2,1 zt.°

Ukraina
Rynek paliw na Ukrainie z roku na rok wykazuje tendencje wzrostowg. Udziat miedzyna-
rodowych koncerndéw w rynku w 2005 roku wynosit 10%, natomiast w 2006 roku byto to

25%. Szacuje sie, na koniec 2007 roku wskaznik ten wzrosnie do 45%. Obecnie na Ukra-

* www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007.

®> www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007.

® Gazeta Wyborcza, 19-11-2007;
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inie istnieje ponad 6 000 stacji benzynowych. Srednia cena 1 litra benzyny na Ukrainie

wynosi 2,64 zt.”
Parkingi wielopoziomowe w pozostatych krajach

Rosja

Badania Rosyjskiej Organizacji RWAY dowodza, ze miedzy rokiem 2000 a 2007 rynek sa-
mochodowy w Moskwie zwiekszyt sie dwukrotnie osiggajac wielkos¢ 3,5 miliona pojazddéw.
Najnowsze badania wykazujg, Ze jeden na czterech mieszkancow Moskwy posiada jeden
samochdd a dostepnos$¢ miejsc parkingowych w stolicy Rosji wynosi 1,6 miliona. W nad-
chodzacych latach przewiduje sie dalszy niedobdr miejsc parkingowych zwigzany z szyb-
kim rozwojem przemystu motoryzacyjnego w Rosji. W chwili obecnej brak miejsc posto-
jowych w Moskwie jest najbardziej odczuwalny w dzielnicach Zamoskvorechye, Khamov-
niki, Yakimanka i Arbat. Tego roku rzad planuje wybudowanie 134.400 miejsc parkingo-
wych, co powinno pokry¢ 47% zapotrzebowania. Do 2020 roku wtadze Rosji chcg zaspo-
koi¢ 70% zapotrzebowania na miejsca postojowe w Moskwie. Ciezka sytuacja zawigzana
za niedoborem powierzchni parkingowej w Moskwie spowodowana jest brakiem dziatek w

miescie oraz ich wysokimi cenami.

Ukraina

Stosunkowo swobodne przepisy regulujace parkowanie na Ukrainie, brak problemoéw ko-
munikacyjnych wynikajacych z niskiego natezenia ruchu oraz wystarczajgca jak na warun-
ki lokalne ilos¢ miejsc parkingowych nie wzbudzity zainteresowania inwestoréw realizacjq
projektow w tym segmencie rynku. Nawet w najwiekszym miescie Ukrainy - Kijowie brak
jest zorganizowanego systemu miejsc parkingowych, a jedyne parkingi podziemne nalezg
do hoteli wyzszego standardu. W planach wiadz miasta, przewidujacych wzrost ruchu sa-
mochodowego w najblizszych latach, pojawita sie idea wybudowania okoto 20 wielopo-

ziomowych parkingdw, po 2 w kazdej z dzielnic miasta.

Butgaria
W Sofii problem parkowania pojazdow zostat podjety niedawno. Na 22 000 miejsc parkin-

gowych przypada 21 000 samochoddw, co powoduje, ze poziom wykorzystania miejsc
wynosi 95,4%. W strefie ptatnego parkowania znajduje sie 6 440 miejsc parkingowych.
Obecnie w stolicy Butgarii istnieje 8 parkingow wielopoziomowych zarzadzanych przez fir-
me ,Parking lots & Garages”. Szacuje sie, ze do 2015 roku w Sofii powstanie 35 250

miejsc postojowych.

" www.e-petrol.pl, Srednie ceny w listopadzie 2007 wyznaczone na podstawie kurséw walut NBP na
dzien 13-11-2007
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Udziat ruchu samochodowego w transporcie szacowany jest na poziomie 5-6 % i nalezy
do najnizszych w Europie. Planowany w latach powojennych rozwoj miasta nie przewidziat
wolnych przestrzeni dla zwiekszajagcego sie ruchu samochodowego, dlatego w chwili
obecnej opracowywane sg plany stworzenia stref ptatnego parkowania. W strategii rozwo-
ju Sofii na najblizszych 5 lat przewidziano sprzedaz dziatek w centrum bedacych wiasno-

$cig miasta w celu realizacji komercyjnych inwestycji parkingowych.

Rumunia

W centrum Bukaresztu znajduje sie okoto 3 000 miejsc parkingowych, w tym 1 000 na je-
dynym parkingu wielopoziomowym. Badania wskazujg, ze istniejace parkingi nie sg obec-
nie dostatecznie wykorzystywane. Szacuje sie, ze nie bedg generowaty zadowalajacych
dochoddw tak dtugo, jak nie zostang w miescie wprowadzone strefy ograniczonego i ptat-
nego parkowania.

W planach rozwoju Bukaresztu, wraz z uporzadkowaniem zasad parkowania w miescie,
jest utworzenie trzech miejskich wielopoziomowych parkingéw zlokalizowanych poza Sci-
stym obszarem centrum. Inwestycja ta miataby dostarczy¢ dodatkowe 15 000 miejsc par-

kingowych wewnatrz stolicy Rumunii.

Czechy

W ciggu ostatnich 15 lat wskaznik udziatu samochodéw osobowych w transporcie wzrost z
25% do ponad 40%. Problem natezenia ruchu najbardziej zauwazalny jest w Pradze. Mia-
sto to charakteryzuje sie uktadem ulic nieprzystosowanym do obecnego natezenia ruchu
komunikacyjnego. W ramach systemu ograniczajacego ruch w centrum wprowadzono
strefy ptatnego parkowania oraz 13 parkingdw typu Park & Ride w kluczowych punktach
przesiadkowych. Obok parkingdw miejskich w centrum zrealizowanych zostato osiem in-
westycji parkingdw wielopoziomowych i podziemnych nalezacych do inwestorow komer-

cyjnych. Obtozenie tych parkingdw oceniane jest na bardzo wysokie.

Wegry

W Budapeszcie obowigzujg strefy ptatnego parkowania pozwalajgce na pozostawienie sa-
mochodu na ulicy na nie dtuzej niz 2 godziny. W obszarze metropolitarnym miasta zareje-
strowanych jest 34% ze wszystkich wegierskich samochoddw, co daje okoto 980 tys. tego
typu pojazdéw. Budapeszt wyposazony jest w rozbudowany system 16 parkingdw typu
Park & Ride zlokalizowanych w najwazniejszych punktach komunikacyjnych poza centrum
Budapesztu. Na terenie miasta zlokalizowanych jest 10 komercyjnych parkingdw wielopo-

ziomowych.

Chorwacja
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W Zagrzebiu obowigzujq strefy ptatnego parkowania. Na obrzezach miasta zlokalizowane
sq parkingi typu Park & Ride. W ramach systemu parkowania w miescie znajduje sie 5
parkingéw wielopoziomowych i podziemnych (o pojemnosci okoto 1 000 samochoddw)
bedacych wtasnoscig miejskiej spdtki komunalnej. Zlokalizowane sg one na obrzezach
centrum miasta. Dziatalno$¢ komercyjna w tym sektorze nie rozwijata sie dotychczas

gtownie ze wzgledu na niewielkie natezenie ruchu samochodowego.

Limit zaciagania kredytow i pozyczek przez Fundusz
Fundusz moze zacigga¢, wytacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytu-

cjach kredytowych w rozumieniu Ustawy, pozyczki i kredyty o tacznej wysokosci nieprzekra-

czajacej 25% (dwadziescia pie¢ procent) Wartosci Aktywow Netto w chwili ich zaciggania.

Fundusz moze ustanawia¢ ograniczone prawa rzeczowe na udziatach i akcjach Spodtek Celo-

wych jako zabezpieczenie kredytow i pozyczek zacigganych przez Spotki Celowe.

Zamiarem Funduszu jest, by krétkoterminowe kredyty i pozyczki zaciggane przez Fundusz z
przeznaczeniem na finansowanie Spotek Celowych, w celu nabycia prawa wiasnosci nieru-
chomosci, udziatu we wspdtwlasnosci nieruchomosci, uzytkowania wieczystego, udziatéw lub
akcji w Spotce Celowej, rozwoju projektu deweloperskiego lub dokonywania nakladéw na nie-
ruchomosci polegajacych na odbudowie, nadbudowie, przebudowie, rozbudowie, modernizacji
lub remoncie, byly sptacane w terminie 6 (szesciu) miesiecy od daty ciggnienia pozyczki lub

kredytu przez Fundusz.

Status prawny Funduszu wraz z podaniem nazwy organu nadzoru w kraju jego
siedziby

Status prawny Funduszu
Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym utworzonym przez Towarzystwo i dziata-

jacym zgodnie z Ustawg o Funduszach.

Organ nadzoru
Organem nadzoru nad dziatalnoscig Funduszu jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w

Warszawie, plac Powstancow Warszawy 1.

Profil typowego inwestora
Fundusz kierowany jest do Inwestoréw, ktorzy:

(1) zamierzajq ulokowac srodki na okres zblizony do okresu dziatalnosci Funduszu,

(2) myslg przede wszystkim o bezpiecznym ulokowaniu Srodkow, nie akceptujg ryzyka

zwigzanego z inwestycjami w akcje,

3) zamierzajq zdywersyfikowac swoj portfel inwestycyjny poprzez ekspozycje na podmio-

ty dziatajace na rynku nieruchomosci,
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11.1

4 oczekujq zyskow na poziomie wyzszym niz oprocentowanie lokat bankowych,

(5) nie oczekujg wysokiej ptynnosci swojej inwestycji oraz znaczacej przewidywalnosci jej

koncowej wartosci.

Ograniczenia w inwestowaniu

Opis ograniczen inwestycyjnych majacych zastosowanie do Funduszu
Fundusz moze inwestowac swoje aktywa w: papiery wartosciowe, wierzytelnosci, z wyjatkiem

wierzytelnosci wobec oséb fizycznych, udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,
waluty, instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, instru-

menty rynku pienieznego, listy zastawne, pod warunkiem ze sg zbywalne.
Fundusz stosuje nastepujace ograniczenia inwestycyjne w odniesieniu do portfela Funduszu:

(1) papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden pod-
miot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie, nie mogg stanowic
tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywdw Funduszu. Ograniczen, o ktorych
mowa w zdaniu poprzedzajacym, nie stosuje sie do papieréw wartosciowych emitowa-
nych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem

jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,

(2) do Portfela Aktywow Ptynnych Fundusz bedzie nabywat instrumenty rynku pienieznego
oraz dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 24 (dwadzie-
Scia cztery) miesigce emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Pol-
ski, Skarb Panstwa lub odpowiadajace im instytucje w innych panstwach nalezacych do
OECD, o ile instytucje te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation, Mo-
ody’s Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa. Do Portfela
Aktywow Ptynnych Fundusz moze nabywac instrumenty rynku pienieznego oraz dtuzne
papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez podmioty inne, niz
wskazane w zdaniu poprzednim, pod warunkiem posiadania przez te instrumenty lub pa-
piery warto$ciowe, w dniu ich nabycia przez Fundusz, ratingu na poziomie inwestycyjnym
nadanego przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor
Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratin-

gowg,

(3) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogq stanowi¢ wiecej niz

25% (dwadziescia piec procent) wartosci aktywow Funduszu,

(4) depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej w ro-
zumieniu Ustawy o Funduszach nie mogq stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadziescia procent)

wartosci aktywow Funduszu, z tym ze Fundusz bedzie lokowac¢ aktywa w depozyty wy-
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©)

(6)

(7)

(8)

tacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych i instytucjach kredytowych w rozu-
mieniu Ustawy o Funduszach posiadajgcych w dniu zawarcia umowy depozytu kapitaty
wiasne przekraczajgce 250 000 000,00 (dwiescie pie¢dziesigt miliondw) euro lub ich réw-
nowarto$¢ w innej walucie z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, posiadaja-
cych w dniu zawarcia umowy depozytu rating nie nizszy niz rating Rzeczypospolitej Pol-
skiej nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standards &
Poor Corporation, Moody'’s Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowg agencje
ratingowq, lub bedacych oddziatami bankéw zagranicznych lub instytucji kredytowych w
rozumieniu Ustawy o Funduszach posiadajacych co najmniej 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,

waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadziescia
procent) aktywow Funduszu, z tym Zze Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywow w wa-
luty inne niz waluta polska, euro oraz dolar amerykanski oraz waluty nastepujacych
panstw: Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii, Rumunii, Ukrainy,
Chorwadiji, Litwy, totwy, Federacji Rosyjskiej i Cypru. Fundusz moze nabywac¢ waluty obce

w celu zabezpieczenia wykonania zobowigzan Funduszu wyrazonych w walucie obcej,

suma wartosci lokat w papiery wartosciowe, wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci
wobec 0sdb fizycznych, udziaty w spoétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, instrumenty rynku pie-
nieznego, listy zastawne — wedtug ich wartosci w dniu nabycia lub objecia - zainwestowa-
nych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, nie bedzie przekraczata 50% (piecdziesie-

ciu procent) wartosci aktywow Funduszu,

suma wartosci lokat w papiery wartosciowe, wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci
wobec 0sdb fizycznych, udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, instrumenty rynku pie-
nieznego, listy zastawne — wedtug ich wartosci w dniu nabycia lub objecia - zainwesto-
wanych w jednym panstwie innym niz Rzeczpospolita Polska nie bedzie przekraczata 50%

(piecdziesieciu procent) wartosci aktywdw Funduszu,

Fundusz moze lokowac aktywa w waluty i instrumenty pochodne, w tym niewystandary-
zowane instrumenty pochodne, wytgcznie w celu ograniczenia ryzyka walutowego lub ry-

zyka stopy procentowej.

Fundusz stosuje nastepujace ograniczenia inwestycyjne w odniesieniu do Portfela Rynku Nie-

ruchomosci:

(1)

Fundusz bedzie obejmowat i nabywat do Portfela Rynku Nieruchomosci udziaty i akcje

Spotek Celowych z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Czeskiej,
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(2)

Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii, Rumunii, Ukrainy, Litwy, totwy, Chorwacji, Fe-

deracji Rosyjskiej, Cypru i Wielkiego Ksiestwa Luksemburga.

Fundusz bedzie inwestowat, w sposdb wskazany w pkt (1), w Spotki Celowe z siedzibg na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki

Butgarii, Rumunii, Ukrainy, Chorwadji, Litwy, totwy, Federacji Rosyjskiej, Cypru i Wielkie-

go Ksiestwa Luksemburga. Fundusz bedzie inwestowat w nastepujace rodzaje Spoétek Ce-

lowych:

a)

b)

c)

d)

e)

9)

h)

),

w Rzeczypospolitej Polskiej — spotki akcyjne, spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
spotki komandytowo — akcyjne, z tym Zze w odniesieniu do uczestnictwa w spotkach
komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wytacznie akcje emitowane przez
takie spotki,

w Republice Czeskiej — spotki akcyjne (Akciova spolecnost) i spdtki z ograniczong od-
powiedzialnoscig (Spolecnost s rucenim omezenym),

w Republice Wegierskiej — spotki akcyjne (Nyilvanosan M{kodd Részvénytarsasag,
Zartkorlien M(kod6 Részvénytarsasag), spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Korlatolt FelelGsségli Tarsasag),

w Republice Butgarii — spotki akcyjne (akumoHepHo apyxecTtBo), spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Apy>ecTBo C orpaHuueHa oTroBopHocT), spotki komandytowo —
akcyjne (KOMaHAWTHO APYXeCTBO C akuun), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w
spotkach komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wytacznie akcje emito-
wane przez takie spotki,

w Rumunii — spotki akcyjne (societate pe actiuni), spétki z ograniczong odpowiedzial-
noscig (societate cu raspundere limitata), spotki komandytowo — akcyjne (sociatate in
comandita pe actiuni), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w spdtkach komandy-
towo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emitowane przez takie
spotki,

na Ukrainie — spdtki akcyjne (AkumoHepHoe o6LiectBo), spotki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig (O61ecTBO C OrpaHUYeHHON OTBETCTBEHHOCTbIO),

w Federacji Rosyjskiej - spdtki akcyjne (AkumoHepHoe 06ulectBo), spotki z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig (O61LeCcTBO C OrpaHNUYEHHON OTBETCTBEHHOCTLIO),

w Chorwacji - spotki akcyjne (Dionicko drustvo), spétki z ograniczong odpowiedzialno-
$cig (Drustvo s ograniCenom odgovornoscu),

na Litwie - spotki akcyjne (Akcine bendrove), spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Uzdaroji akcine bendrove),

na totwie - spotki akcyjne (Akciju sabiedriba), spdtki z ograniczong odpowiedzialno-
Scig (Sabiedriba ar ierobezotu atbildibu), spotki komandytowo — akcyjne (Sabiedriba

ar papildu atbildibu), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa w spotkach komandyto-
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(3)

4

(5)

wo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emitowane przez takie spot-
ki,

k) na Cyprze - spdiki z ograniczong odpowiedzialnoscig (ISIWTIKEG €Talpeiec nepi-
opIoHEVNG €UBUVNG WE METOXEC) | spbtki z ograniczong odpowiedzialnoscig ograniczone
gwarancjq (IDIWTIKEG ETAIPEIEG NEPIOPIGUEVNG UBUVNG WE gyyunan),

I)  w Wielkim Ksiestwie Luksemburga - spotki akcyjne (société anonyme), spétki z ograni-
czong odpowiedzialnoscig (société a responsabilité limitée) i spotki komandytowo —
akcyjne (société en commandite par actions), z tym ze w odniesieniu do uczestnictwa
w spotkach komandytowo — akcyjnych Fundusz bedzie nabywat wylacznie akcje emi-
towane przez takie spotki.

Fundusz bedzie inwestowat wytacznie w Spotki Celowe posiadajace lub zamierzajace na-

by¢ prawa do nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym i niebedacych przedmiotem

zabezpieczenia lub egzekucji. Fundusz bedzie inwestowat wytacznie w Spétki Celowe po-
siadajace lub zamierzajace naby¢ prawa do nieruchomosci obcigzone wylacznie takimi
prawami 0sob trzecich, ktérych realizacja nie spowoduje realnego ryzyka utraty wtasnosci

nieruchomosci.

Fundusz dotozy starannosci, by dochody i pozytki z lokat w prawa do nieruchomosci osig-
gane przez Spotki Celowe, byty wyptacane Funduszowi w formie dywidend lub innych do-
choddw z tytutu udziatu w Spotkach Celowych, by Spdtki Celowe swoje dochody w pierw-
szej kolejnosci przeznaczaty na zachowanie przedmiotow praw wiasnosci do nieruchomo-

$ci w stanie niepogorszonym lub zwiekszenie ich wartosci.
Fundusz stosuje nastepujace zasady dywersyfikacji sektorowej:

» nie wiecej niz 90% (dziewiecdziesigt procent) Aktywow Funduszu Przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ mogg (1) wartosci wchodzacych w sktad akty-
wow Spodtek Celowych: praw wiasnosci, wspotwiasnosci, uzytkowania wieczystego i
udziatu we wspdtuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci biurowych lub handlowych
lub (2) posiadane przez Spotki Celowe akcje i udziaty Spotek Celowych posiadajacych
ww. prawa do nieruchomosci biurowych lub handlowych w ramach struktury holdin-
gowej,

« nie wiecej niz 80% (osiemdziesigt procent) Aktywow Funduszu Przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ mogg (1) wartosci wchodzacych w sktad akty-
wow Spdtek Celowych: praw wiasnosci, wspdtwiasnosci, uzytkowania wieczystego i
udziatu we wspdtuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci innych niz biurowe lub han-
dlowe lub (2) posiadane przez Spétki Celowe akcje i udziaty Spotek Celowych dziataja-
cych w ramach struktury holdingowej, posiadajacych ww. prawa do nieruchomosci in-
nych niz biurowe i handlowe, w szczegélnosci:

0 magazynowe,

0 mieszkaniowe,
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o gruntowe pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne,

o hotelowe,

o zabudowane parkingami komercyjnymi,

o zabudowane stacjami benzynowymi,

0 gruntowe o innym przeznaczeniu nabywane z zamiarem przekwalifikowania na
nieruchomosci gruntowe wskazane wyzej lub nizej,

0 objete projektami obejmujacymi inwestycje w przedsiewziecia uzytecznosci pu-
blicznej,

nie wiecej niz 50% (piecdziesigt procent) Aktywow Funduszu Przypadajacych na Port-

fel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ moga (1) wartosci wchodzacych w sktad aktywow

Spotek Celowych: praw wiasnosci, wspotwlasnosci, uzytkowania wieczystego i udziatu

we wspotuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci zwigzanych z inwestycjami dewelo-

perskimi mieszkaniowymi i komercyjnymi lub (2) posiadane przez Spotki Celowe akcje

i udziaty Spotek Celowych dziatajacych w ramach struktury holdingowej zwigzanych z

inwestycjami deweloperskimi mieszkaniowymi i komercyjnymi.

Do ustalania, na potrzeby kontroli dywersyfikacji sektorowej, wartosci wchodzacych w

sktad aktywdéw Spodtek Celowych praw: wiasnosci, wspdtwiasnosci, uzytkowania wieczy-

stego i udziatu we wspdtuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci, stosuje sie odpowiednio

zasady okreslone w art. 39 ust. 8 Statutu.

Fundusz zapewni dokonywanie wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci nie

rzadziej niz dwa razy w roku poprzez:

sprawowanie kontroli lub wspoétkontroli nad Spdtkg Celowa, a w szczegdlnosci: (1)
dysponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtosow w jej organie stano-
wigcym, (2) posiadanie bezposrednio lub posrednio uprawnienia do powotywania lub
odwotywania wiekszosci cztonkéw jej organdw zarzadzajacych lub nadzorczych, (3)
wywieranie bezposrednio lub posrednio decydujacego wptywu na jej dziatalnosc lub
zawarcie umowy lub umoéw z pozostatymi wspdlnikami lub akcjonariuszami Spoétki Ce-
lowej, regulujacych prawa i obowiazki wspdlnikow lub akcjonariuszy Spotki Celowej
oraz zasady ich wspdtpracy w zakresie funkcjonowania Spoétki Celowej inne niz okre-
Slone w umowie lub statucie Spotki Celowej, w szczegdlnosci w zakresie przekazywa-
nia niezbednych danych i dokumentéw do dokonywania wyceny powyzszych praw do-
tyczacych nieruchomosci lub

zawarcie umowy ze Spdtkag Celowg, regulujacej prawa i obowigzki Funduszu i Spofki
Celowej oraz zasady wspdtpracy tych podmiotéw w zakresie funkcjonowania Spotki
Celowej, w szczegdlnosci w zakresie przekazywania niezbednych danych i dokumen-
téw do dokonywania wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci lub
zawarcie umowy z podmiotem prowadzacym rachunkowos$¢ Spétki Celowej regulujacej

prawa i obowigzki Funduszu i podmiotu prowadzacego rachunkowos$¢ Spétki Celowej
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oraz zasady wspotpracy tych podmiotdw w zakresie funkcjonowania Spétki Celowej, w

szczegolnosci w zakresie przekazywania niezbednych danych i dokumentéw do doko-

nywania wyceny powyzszych praw dotyczacych nieruchomosci lub,

postanowienia umow lub statutow Spdtek Celowych,

(6) Fundusz nie bedzie inwestowat w:

projekty obejmujace budowe kasyn oraz przedsiewzie¢ gospodarczych o podobnym

charakterze z wylaczeniem kasyn przy hotelach, pod warunkiem Zze roczny przychod

otrzymywany z prowadzenia kasyna jest nizszy niz roczny przychod uzyskiwany z

dziatalnosci hotelowej,

przedsiewziecia niezgodne z prawem miejsca potozenia nieruchomosci,

przedsiewziecia niezgodne z prawem,

przedsiewziecia poza sektorem nieruchomosci, z wyjatkiem:

inwestycji nalezacych do Portfela Aktywow Ptynnych,

inwestycji polegajacych na nabyciu udziatéow lub akgcji spétek, ktérych gtéwna dzia-

falnos¢ nie jest zwigzana z sektorem nieruchomosci, ale ktdre posiadajg w swych

aktywach prawo wilasnosci lub wspdtwiasnosci nieruchomosci, prawo uzytkowania

wieczystego lub udziat we wspdtuzytkowaniu wieczystym nieruchomosci oraz kto-

rych nabycie jest zgodne z polityka inwestycyjng Funduszu (,Aktywa Inwestycyj-

ne”), pod warunkiem ze:

(0]

przed realizacjq inwestycji Towarzystwo przedstawi Komitetowi Doradczemu
projekt i koncepcje: (1) przeniesienia Aktywdéw Inwestycyjnych do Spoétki Celo-
wej i zbycia udziatow lub akcji w spotce nie bedacej Spotkg Celowg, ktora po-
siadata Aktywa Inwestycyjne lub jej likwidacji lub (2) takich przeksztatcen w
spotce posiadajacej Aktywa Inwestycyjne, ale nie bedacej Spotka Celowg, aby
stata sie ona Spotkg Celowa, w szczegdlnosci poprzez zmiane zakresu dziatalno-
Sci tej spotki, zbycie czesci jej aktywdw lub pasywow lub podziat tej spotki;

wartos¢ udziatow lub akcji spotek posiadajacych Aktywa Inwestycyjne, ale nie
bedacych Spotkami Celowymi nie przekroczy 20% (dwudziestu procent) warto-
$ci aktywow Funduszu oraz ze wartos¢ rynkowa Aktywow Inwestycyjnych takiej
spotki, oszacowana dla najlepszego sposobu uzytkowania, stanowi¢ bedzie co
najmniej 75% (siedemdziesiat pie¢ procent) wartosci aktywow danej spotki,

w ciggu 12 (dwunastu) miesiecy od daty nabycia udziatow lub akcji spotki po-
siadajacej Aktywa Inwestycyjne, ale nie bedacej Spotka Celowa: (1) przeniesio-
ne zostang Aktywa Inwestycyjne do Spotki Celowej i zbyte zostang udziaty lub
akcje w spotce nie bedacej Spotka Celowa, ktdra posiadata Aktywa Inwestycyj-
ne lub przeprowadzona zostanie jej likwidacja lub (2) dokonane zostang takie

przeksztatcenia w spotce, ktdra posiada Aktywa Inwestycyjne, aby stata sie ona

111



Spdtkg Celowa, w szczegdlnosci poprzez zmiane zakresu dziatalnosci spotki,

zbycie czesci jej aktywow lub pasywow lub jej podziat.

(7) Fundusz nie bedzie inwestowat w projekty oraz finansowat przedsiewzie¢ gospodarczych

prowadzonych przez podmioty prowadzace dziatalnos¢ w zakresie wskazanym w opubli-

kowanej przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju Environmental Exclusion List, zawie-

rajacej miedzy innymi zakazy finansowania:

podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ polegajacq na produkcji, obrocie lub uzytkowa-
niu wyrobow zawierajacych widkna azbestowe,

podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ zakazang przez miedzynarodowe konwencje do-
tyczace ochrony przyrody,

podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ polegajacq na produkcji lub obrocie Srodkami
niszczacymi warstwe o0zonowa,

podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ polegajacq na obrocie produktami zwierzecymi
podlegajacymi regulacjom CITES (Convention on International Trade of Endangered
Species of Wild Fauna and Flora — Konwencja o Miedzynarodowym Obrocie Gatunka-

mi Zagrozonymi).

Fundusz wdrozy procedury wewnetrzne zapewniajace przestrzeganie ograniczen inwesty-

cyjnych opisanych w punktach (6) i (7).

(8) Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé:

pozyczek pienieznych do wysokosci nie wyzszej niz 50% (piecdziesigt procent) warto-
$ci aktywéw Funduszu, z zastrzezeniem, ze wysoko$¢ pozyczki pienieznej udzielonej
jednemu podmiotowi nie moze przekroczy¢ 20% (dwudziestu procent) wartosci akty-
wow Funduszu,

poreczen lub gwarancji do wysokosci nie wyzszej niz 50% (piecdziesiat procent) war-
tosci aktywow Funduszu, z tym ze wysoko$¢ poreczenia lub gwarancji udzielanych za
zobowigzania jednego podmiotu nie moze przekroczy¢ 20% (dwudziestu procent)

wartosci aktywdw Funduszu.

(9) Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczen i gwarancji na zasadach okreslonych ponizej:

pozyczki, poreczenia lub gwarancje bedg udzielane wytacznie Spétkom Celowym po-
siadajacym zdolnos¢ do obstugi i sptaty pozyczek i swoich zobowigzan,

zapadalno$¢ udzielonych pozyczek oraz wymagalno$¢ zobowigzan poreczanych lub
gwarantowanych przez Fundusz nastepowac bedzie nie pdzniej niz na szes¢ miesiecy
przed planowang datg rozpoczecia likwidacji Funduszu, z zastrzezeniem ze Fundusz w
umowach pozyczek zapewni mozliwos$¢ zmiany terminu ich zapadalnosci, w przypadku
gdy zostanie podjeta decyzja o skrdceniu lub przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu,

Fundusz bedzie udzielat pozyczek wytacznie na warunkach rynkowych,
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11.2

11.3

11.4

« zabezpieczeniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych przez Fundusz mogg by¢
w szczegdlnosci:
0 ograniczone prawa rzeczowe,
0 cesje naleznosci z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci,
0 cesje wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci przysztych,
0 przewtaszczenie praw majgtkowych na zabezpieczenie,
0 gwarancje i poreczenia podmiotow trzecich,
w wysokosci nie nizszej niz 20% (dwadziescia procent) sumy kwoty pozyczki i skumu-
lowanych odsetek od tej pozyczki od dnia jej wymagalnosci lub — w przypadku pore-
czen lub gwarancji — warto$¢ poreczanego lub gwarantowanego zobowigzania, o ile
moze by¢ ono wyrazone w pienigdzu. Zabezpieczenie pozyczek nie jest wymagane, o
ile pozyczki s udzielane Spotce Celowej, w ktorej Fundusz kontroluje co najmniej
90% (dziewiecdziesigt procent) kapitatu oraz ma decydujacy wptyw na decyzje doty-

czace dziatalnosci Spotki Celowej.

Towary gieldowe
Zgodnie z politykg inwestycyjna Funduszu wskazang w punkcie 8.1.2 Fundusz nie moze loko-

wacé w towary gietdowe.

Nieruchomosci
Zgodnie z politykg inwestycyjng Funduszu wskazang w punkcie 8.1.2 Fundusz nie moze bez-

posrednio lokowa¢ w nieruchomosci.

Finansowe instrumenty pochodne, instrumenty rynku pienieznego i waluty

11.4.1 Instrumenty pochodne

Fundusz moze lokowa¢ aktywa w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane in-
strumenty pochodne, wylacznie w celu ograniczenia ryzyka walutowego lub ryzyka stopy pro-

centowej.

Z inwestycjami Funduszu w instrumenty pochodne, w tym w niewystandaryzowane instrumen-

ty pochodne, wigza sie nastepujace rodzaje ryzyk:

. ryzyko kontrahenta polegajace na mozliwosci niewywigzania sie przez strony umow z
Funduszem z przyjetych zobowigzan,

. ryzyko rynkowe polegajace na odmiennym od przewidywan Towarzystwa zachowaniu
sie kursow walut i wielkosci rynkowych stép procentowych,

. ryzyko ptynnosci polegajace na niemoznosci zamkniecia w krotkim czasie otwartych
pozycji na tych instrumentach bez negatywnego wpltywu na cene zbywanych instrumentéw
lub wynikajacej z braku popytu niemoznosci zamkniecia otwartych pozycji przed terminem

wykonania instrumentéw,
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. ryzyko btednej wyceny instrumentdw polegajace na zastosowaniu takiego modelu wy-
ceny tych instrumentdw, ktdry nie odzwierciedla ich wartosci godziwe;j.

W celu ograniczenia ryzyk, o ktérych mowa powyzej, Fundusz bedzie lokowat aktywa w in-
strumenty pochodne, w tym w niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wytacznie przy

zachowaniu nastepujacych warunkow:

. instrumentami bazowymi beda wytacznie waluty lub stopy procentowe,

. instrumenty nabywane beda wylacznie w celu zabezpieczenia aktywéw Funduszu
przed ryzykiem stopy procentowej lub ryzykiem walutowym.

Nabywanie przez Fundusz niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych nastepuje przy

zachowaniu warunkow okreslonych powyzej oraz ponizszych:

. strong lub gwarantem umowy jest wiarygodna instytucja finansowa spefniajaca co
najmniej jedno z nastepujacych kryteriow:

o} jej kapitaty wkasne wynosza co najmniej 100 000 000 (sto milionéw) ztotych lub réw-
nowarto$¢ tej kwoty w walutach obcych albo

o} instytucja nalezy do grupy kapitatowej instytucji posiadajacej rating nie nizszy niz rating
A lub réownorzedny nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych:
Standard’s&Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznang agencje ratingowa,

. wartos¢ godziwa instrumentu jest mozliwa do ustalenia w kazdym czasie,

taczna ekspozycja na ryzyko zwigzane z lokowaniem w instrumenty pochodne, w tym maksy-
malna wartos¢ ryzyka kontrahenta, nie bedzie wyzsza niz 10% (dziesie¢ procent) wartosci ak-
tywéw Funduszu. Warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktorych przedmiotem
sq niewystandaryzowane instrumenty pochodne jest ustalana jako warto$¢ niezrealizowanego

zysku z tych transakgji.

Fundusz jest zobowigzany opracowac i wdrozy¢ szczegotowe procedury podejmowania decyzji
inwestycyjnych dotyczacych instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych in-
strumentéw pochodnych oraz procedury umozliwiajace monitorowanie i mierzenie w kazdym
czasie ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi instrumentami pochodnymi oraz ryzyka portfela

inwestycyjnego Funduszu.

11.4.2 Waluty

Fundusz moze lokowa¢ aktywa w waluty wytacznie w celu ograniczenia ryzyka walutowego.

Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% (dwadziescia pro-
cent) aktywow Funduszu, z tym Zze Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywow w waluty inne
niz waluta polska, EURO oraz dolar amerykanski oraz waluty nastepujacych panstw: Republiki
Czeskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Butgarii, Rumunii, Ukrainy, Chorwacji, Litwy, totwy,
Federacji Rosyjskiej i Cypru. Fundusz moze nabywac¢ waluty obce w celu zabezpieczenia wy-

konania zobowigzan Funduszu wyrazonych w walucie obcej.
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12

12.1

11.4.3 Instrumenty rynku pienieznego

Do Portfela Aktywow Plynnych Fundusz bedzie nabywat miedzy innymi instrumenty rynku pie-
nieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb Pan-
stwa lub odpowiadajgce im instytucje w innych panstwach nalezacych do OECD, o ile instytu-
cje te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng z nastepu-
jacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng

uznang miedzynarodowaq agencje ratingowa.

Do Portfela Aktywow Ptynnych Fundusz moze nabywac instrumenty rynku pienieznego emito-
wane, poreczane lub gwarantowane przez podmioty inne, niz wskazane w zdaniu poprzednim,
pod warunkiem posiadania przez te instrumenty lub papiery wartosciowe, w dniu ich nabycia
przez Fundusz, ratingu na poziomie inwestycyjnym nadanego przez co najmniej jedng z na-
stepujacych agencji ratingowych: Standard’s&Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub

inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa.

Ustugodawcy Funduszu

Maksymalna warto$¢ wszystkich istotnych optat ponoszonych bezposrednio lub
posrednio przez Fundusz z tytulu ustug na mocy ustalen zawartych w dacie lub
przed data sporzadzenia Prospektu oraz opis sposobu wyliczenia tych optat

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatdw inwestycyjnych
Funduszu, w konsekwencji Fundusz nie ponidst do dnia sporzadzenia Prospektu jakichkolwiek

kosztéw lub optat.

12.1.1 Koszty nielimitowane

Fundusz bedzie ponosit nastepujace rodzaje kosztéw i wydatkéw nielimitowanych:

a) podatki i optaty wynikajace z obowigzujacych przepiséw prawa,

b) koszty zwigzane z finansowaniem Funduszu przy wykorzystaniu kredytu lub pozyczki oraz
koszty zwigzane z obstugg rachunkéw bankowych Funduszu,

c) koszty likwidacji Funduszu, w szczegdlnosci koszty zwigzane ze zbyciem aktywow Fundu-
szu, Scigganiem naleznosci, zaspokajaniem wierzycieli oraz umorzeniem Certyfikatow, z
wytaczeniem wynagrodzenia likwidatora.

Wydatki oraz koszty Funduszu, okreslone powyzej, stanowig wydatki oraz koszty nielimitowa-

ne Funduszu i sg pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie ktorych Fundusz zobowigzany

jest do ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami wydanymi przez wia-
$ciwe organy administracji publicznej.

Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu, niewymienione powyzej oraz w punkcie 12.1.2,

pokrywa Towarzystwo ze $rodkdw wiasnych, w tym z wynagrodzenia, okreslonego w punkcie

12.1.2. W przypadku powstania kosztow i wydatkéw niewymienionych powyzej oraz w punkcie

12.1.2, zwigzanych nierozerwalnie z dziatalnoscig Funduszu, ktoérych pokrywanie przez Towa-

rzystwo albo Spotki Celowe, jako kosztdw uzyskania przychodow Towarzystwa albo Spotek Ce-
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lowych, zostatoby zakwestionowane przez organy administracji, a w szczegolnosci organy kon-
troli skarbowej lub biegtego rewidenta, Towarzystwo bedzie mogto ztozy¢ wniosek o zezwole-
nie Komisji na zmiane Statutu Funduszu polegajacag na dodaniu tego rodzaju kosztéw do kosz-

téw obcigzajacych Fundusz.

12.1.2 Koszty limitowane

Fundusz bedzie ponosit nastepujace rodzaje kosztéw i wydatkéw limitowanych:

a) koszty zwigzane z obrotem na rynku regulowanym Certyfikatami ponoszone na rzecz
GPW, ktére w sumie nie mogq przekroczy¢ 0,1% Podstawy Limitu w roku kalendarzowym;
koszty Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA, ktdre w sumie nie mogg prze-
kroczy¢ 0,1% Podstawy Limitu w roku kalendarzowym; oraz wynagrodzenie animatora
rynku, ktdére w sumie nie moze przekroczy¢é 0,1% Podstawy Limitu w roku kalendarzo-
wym,

b) wydatki i koszty zwigzane z nastepujacymi ustugami doradczymi przy nabyciu i zbyciu ak-
cji i udziatdw Spodtek Celowych: wyceng oraz badaniami prawnymi, podatkowymi, finan-
sowymi, technicznymi i $rodowiskowymi; wydatki i koszty zwigzane z posrednictwem przy
nabywaniu i zbywaniu udziatow i papieréw wartosciowych emitowanych przez Spoétki Ce-
lowe. tacznie powyzsze koszty i wydatki zwigzane z dang Spotkg Celowg nie mogg prze-
kroczy¢ 2% Podstawy Limitu w roku kalendarzowym,

c) wynagrodzenie likwidatora, ktdre nie przekroczy dwukrotnosci miesiecznego wynagrodze-
nia Depozytariusza za miesigc kalendarzowy poprzedzajacy miesigc rozpoczecia likwidacji
Funduszu,

d) koszty zwigzane w wykonywaniem okresowych wycen aktywdw Funduszu, w szczegdlno-
$ci wycen akgji lub udziatow w Spodtkach Celowych, ktore w sumie nie mogq przekroczyc

0,1% Podstawy Limitu w roku kalendarzowym.

Podstawg do obliczenia wysokosci limitu wydatkow i kosztow Funduszu, o ktorych mowa pkt

a) — b) i d) w zdaniu powyzej (,,Podstawa Limitu") jest:

a) do konca dwa tysigce ésmego (2008) roku - iloczyn liczby wszystkich przydzielonych Cer-
tyfikatow serii A i ceny emisyjnej Certyfikatu serii A,

b) od poczatku roku dwa tysigce dziewigtego (2009) - Warto$¢ Aktywdw Netto z ostatniego

Dnia Wyceny w roku kalendarzowym poprzedzajacym rok, dla ktdrego obliczany jest limit.

Ponadto kosztem limitowanym Funduszu jest takze wynagrodzenie za zarzadzanie Funduszem
pobierane przez Towarzystwo, w wysokosci uzaleznionej od odpowiedniej na kazdy Dzien Wy-

ceny stawki rocznej obliczonej wedtug wzoru:

t_ t t_ t
WR = 06vx— APW SZTRPW' o, APN'=ZFNKO' _
A' - ZTRPW' - ZFNKO A' - ZTRPW' - ZFNKO

gdzie:
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WR, - roczna stawka wynagrodzenia za zarzadzanie na Dzien Wyceny ¢,

A'— aktywa Funduszu w Dniu Wyceny ¢
APW'" - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Aktywow Plynnych w Dniu Wyceny ¢
APN' - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Rynku Nieruchomosci w Dniu Wyceny ¢

ZFNKO' - zobowigzania Funduszu z tytutu finansowania inwestycji w nieruchomosci kapita-

tem obcym w Dniu Wyceny ¢,

ZTRPW'" - zobowigzania Funduszu z tytutu rozliczen transakcji dotyczacych aktywéw wcho-

dzacych w sktad Portfela Aktywdw Plynnych w Dniu Wyceny £

Wynagrodzenie za zarzadzanie jest wyptacane Towarzystwu ze $rodkéw Funduszu w terminie
pietnastu dni od dnia jego naliczenia.

Oprdécz wynagrodzenia za zarzadzanie, z aktywdw Funduszu Towarzystwo otrzyma réwniez
wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu, pod warunkiem ze zostanie osiggnieta stopa
zwrotu przekraczajaca 10% (dziesie¢ procent) w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie wzorem:

DW = 20%x (WA -W )
gdzie:
DW - nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne,
WA — Wartos¢ Aktywow Netto, z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do dnia zbycia przez
Fundusz, w Okresie Zbywania Sktadnikéw Portfela Rynku Nieruchomosci, ostatniego udziatu
lub akcji Spotki Celowej, lub umorzenia ostatniego udziatu, lub akgcji Spotki Celowej posiada-
nych przez Fundusz lub rozwigzania ostatniej Spotki Celowej, ktorej akcje lub udziaty posiadat
Fundusz (,Dzien Zbycia Aktywow"), powiekszona o zaktualizowang na Dzien Zbycia Akty-
wow wartos¢ wyptaconych dochoddw, obliczona zgodnie z lit. b),
WI — Warto$¢ Aktywdw Netto, w dniu rejestracji Funduszu, zaktualizowana na moment rozpo-
czecia likwidacji Funduszu, obliczona zgodnie z lit. c).
a) Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest wyptacane Towarzystwu tylko w przypad-
ku, jezeli WA jest wieksze niz WI.
b) WA wyraza sie wzorem:
WA = (Z D, x(1+10%) = j WL

z=1
gdzie:
D, — warto$¢ dochodu przed opodatkowaniem na Certyfikat wyptaconego przez Fundusz za
rok z,

a — oznaczenie roku, w ktdrym zostat wyptacony dochdéd o numerze kolejnym 2z
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b— numer miesigca, w ktérym zostat wyptacony dochdd o numerze kolejnym 2,

¢ — oznaczenie roku, w ktdrym wystepuje miesigc poprzedzajacy miesiac, w ktdrym wystepuje
Dzien Zbycia Aktywow,

d — numer miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktorym wystepuje Dzien Zbycia Aktywdw,
WL— Wartos¢ Aktywow Netto z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do Dnia Zbycia Aktywow,
przed naliczeniem wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne,

n - liczba wyptaconych przez Fundusz dochodow.

C) WI wyraza sie wzorem:

(c-a)x12+(d~-b)
W = EM x(1+10%) =
gdzie:
EM — Warto$¢ Aktywow Netto w dniu rejestracji Funduszu,
a— oznaczenie roku zawierajgcego miesigc rejestracji Funduszu,
b — numer miesigca rejestracji Funduszu,
¢ — oznaczenie roku, w ktorym wystepuje miesigc poprzedzajacy miesiac, w ktoérym wystepu-
je Dzien Zbycia Aktywow,
d — numer miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktérym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow.
Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne zostanie wyptacone w trakcie likwidacji
Funduszu.
Na wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne w ksiegach Funduszu tworzona jest rezerwa, za
okres od momentu rejestracji Funduszu do Dnia Wyceny, ktorej warto$¢ ustalana jest w kaz-
dym Dniu Wyceny do dnia wyptaty tego wynagrodzenia. Do obliczenia wysokosSci powyzszej
rezerwy stosuje sie odpowiednio postanowienia powyzsze dotyczace obliczenia tego wynagro-
dzenia, przy czym, na potrzeby obliczenia rezerwy, za Dzien Zbycia Aktywow, o ktérym mowa

powyzej, uznaje sie Dzien Wyceny, na ktdry obliczona jest rezerwa.

Opis wszystkich optat bezposrednio i posrednio ponoszonych przez Fundusz, ktore
nie dajq sie sklasyfikowa¢ w punkcie 12.1, a ktére maja lub moga mie¢ istotne
znaczenie

Jako ze Fundusz bedzie lokowat przewazajacq czes$¢ aktywdw w Spotki Celowe, na wynik z in-
westycji Funduszu w Spodtki Celowe wptywac bedzie zaréwno wielko$¢ przychoddw osiggnie-
tych przez Spdiki, jak i wielkos¢ kosztéw i wydatkdw zwigzanych z funkcjonowaniem Spotek

Celowych.

Uczestnicy powinni zwrdci¢ uwage, ze Spotki Celowe jako podmioty prowadzace dziatalno$¢ w
formie spotek handlowych i w zwigzku z powyzszym podlegajace odpowiednim regulacjom, sg
zobowigzane do ponoszenia kosztow zwigzanych z konieczno$cig zapewnienia prowadzenia

dziatalno$ci zgodnie z obowigzujacym prawem.

118



12.3

124

125

Ponadto, Spotki Celowe jako podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg na rynku nieru-
chomosci, beda ponosity koszty zwigzane z tq dziatalnoscia, ktdrych wysokosci oraz struktury
nie mozna okresli¢ z wyprzedzeniem. Fundusz bedzie dazyt do ograniczania wielkosci kosztow
ponoszonych przez Spoétki Celowe do kosztow niezbednych dla prawidtowego prowadzenia

dziatalnosci na rynku nieruchomosci.

Opis korzysci, jakie otrzymuja ustugodawcy Funduszu od podmiotéw trzecich (in-
nych niz Fundusz) z tytulu $wiadczenia ustug na rzecz Funduszu, niemogacych by¢
przypisanymi do Funduszu

Dom Maklerski BZ WBK SA z siedzibg w Poznaniu otrzyma wynagrodzenie od Towarzystwa za

petnienie funkcji Oferujacego.

Depozytariusz bedzie otrzymywat od Towarzystwa wynagrodzenie za prowadzenie rejestru ak-
tywdw oraz za inne czynnosci wskazane w Rozdziale VI, jak rowniez za zapewnienie, aby War-
tos¢ Aktywow Netto Funduszu i Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat byta obliczana zgodnie z

przepisami prawa i Statutem.

BZ WBK AIB Asset Management SA z siedzibgq w Poznaniu bedzie otrzymywato od Towarzy-

stwa optate za zarzadzanie Portfelem Aktywdow Ptynnych.

Knight Frank Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie lub inne reno-
mowane firmy doradcze otrzymywac beda wynagrodzenie od Funduszu, Towarzystwa lub
Spotek Celowych za czynnoéci zarzadzania nieruchomosciami oraz za inne prace zlecone przez
Towarzystwo. Inne spotki z grupy kapitatowej Knight Frank lub inne renomowane firmy lokal-
ne legitymujace sie odpowiednig wiedza, doswiadczeniem i licencjami, jesli jest to wymagane
przez prawo miejsca potozenia nieruchomosci, bedq otrzymywaty wynagrodzenie z tytutu
$wiadczenia ustug zarzadzania nieruchomosciami potozonymi poza terytorium Rzeczypospoli-

tej Polskiej.

Nazwa ustugodawcy odpowiedzialnego za okreslenie i wyliczanie Wartosci Akty-
wow Netto

Okreélania i wyliczania Wartosci Aktywow Netto bedzie dokonywato BZ WBK AIB Asset Mana-

gement SA z siedzibg w Poznaniu.

Opis wszystkich istotnych konfliktow interesow, jakie moga wystapi¢ u ustugo-
dawcy Funduszu, pomiedzy jego obowiazkami wobec Funduszu a obowigzkami
wobec podmiotow trzecich i ich intereséw. Opis wszystkich istniejacych ustalen
dotyczacych takich konfliktow.

12.5.1 Oferujacy
Dom Maklerski BZ WBK SA z siedzibg w Poznaniu jako Oferujacy w trakcie przeprowadzania
Oferty moze petni¢ podobng funkcje w stosunku do innych emitentéw, w tym funduszy inwe-

stycyjnych zamknietych.

Swiadczenie ustug na rzecz innych podmiotéw moze powodowaé powstawanie konfliktu inte-

resow. Towarzystwo i Oferujacy ustalili, ze rozpoczecie $wiadczenia ustug przez Oferujacego
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w okresie Oferty na rzecz innych funduszy inwestycyjnych niz zarzadzane przez Towarzystwo,

bedzie wymagato zasiegniecia uprzedniej opinii Towarzystwa.

Oferujacy, zgodnie z umowa, ktorej przedmiotem jest przygotowanie i przeprowadzenie Ofer-
ty, zawartg z Towarzystwem jest wynagradzany proporcjonalnie do wielkosci aktywdéw powie-
rzonych Funduszowi. W konsekwencji, Oferujacy jest zainteresowany dojéciem emisji do skut-

ku oraz maksymalizacjg wielko$ci aktywdw powierzonych Funduszowi przez Inwestorow.

12.,5.2 BZ WBK AIB Asset Management SA

BZ WBK AIB Asset Management SA z siedzibg w Poznaniu zarzadzajace Portfelem Aktywow
Ptynnych zarzadza innymi funduszami inwestycyjnymi powotanymi przez Towarzystwo, w tym
funduszami inwestycyjnymi prowadzacymi zblizong polityke inwestycyjng w odniesieniu do
Portfela Aktywow Plynnych, tzn. nakierowang na ochrone powierzonego kapitatu. Do takich
funduszy zaliczy¢ nalezy fundusz inwestycyjny Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO oraz czesci
dtuzne aktywow nastepujacych funduszy inwestycyjnych: Arka BZ WBK Obligacji FIO, Arka BZ
WBK Obligacji Europejskich FIO, Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ WBK Zréw-
nowazony FIO oraz Portfel Aktywow Ptynnych Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci
FIZ.

Towarzystwo ogranicza istnienie powyzszego konfliktu interesow poprzez wynagradzanie BZ
WBK AIB Asset Management SA czeScig pobranej optaty za zarzadzanie od Portfela Aktywow
Ptynnych.

12.5.3 Doradcy rynku nieruchomosci

Fundusz moze zawrze¢ umowy z doradcami rynku nieruchomosci.

Zarzadzajacy aktywami/doradcy inwestycyjni
Portfel inwestycyjny Funduszu sktada sie z dwdch czesci: Portfela Rynku Nieruchomosci oraz

Portfela Aktywow Ptynnych. W skiad Portfela Rynku Nieruchomosci wchodza wytacznie: akcje i
udziaty w Spétkach Celowych, obligacje i inne instrumenty dtuzne wyemitowane przez Spotki
Celowe, pozyczki udzielone przez Fundusz oraz lokaty bankowe Funduszu stanowigce zabez-
pieczenie kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Spoétki Celowe, w wysokosci nieprzekracza-
jacej 120% (stu dwudziestu procent) wartosci kapitatu kredytow lub pozyczek zabezpieczo-
nych tymi lokatami oraz inne — poza wynikajacymi z wyemitowanych instrumentow dtuznych —
wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci oséb fizycznych, zabezpieczone na prawach do nie-
ruchomosci. W sktad Portfela Aktywdw Ptynnych wchodzg aktywa Funduszu inne niz aktywa
wchodzace w sktad Portfela Rynku Nieruchomosci, gtdwnie dtuzne krajowe i zagraniczne skar-
bowe papiery wartosciowe denominowane w walucie polskiej i walutach obcych oraz inne
dtuzne krajowe i zagraniczne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty o wysokiej wia-

rygodnosci kredytowej denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych.
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Portfel Rynku Nieruchomosci bedzie zarzadzany przez Towarzystwo, a w szczegdlnosci przez
Dziat Inwestycyjny Rynku Nieruchomosci, z tym ze zarzadzanie nieruchomosciami posiadany-
mi przez Spdtki Celowe zostanie powierzone przez Spoétki Celowe Knight Frank Sp. z o.0. lub
spotkom zaleznym i stowarzyszonym z Knight Frank z siedzibg w panstwach potozenia nieru-
chomosci albo innym renomowanym spotkom dziatajgcym na rynku zarzadzania nieruchomo-
$ciami. Zarzadzanie Portfelem Aktywow Plynnych zostanie powierzone BZ WBK AIB Asset Ma-
nagement SA z siedzibg w Poznaniu.

Zawarcie umow z podmiotami wskazanymi powyzej nie wylacza odpowiedzialnosci Towarzy-
stwa za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw
Towarzystwa w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu, chyba ze niewykonanie lub nienale-
zyte wykonanie obowigzkéw spowodowane jest okolicznosciami, za ktore Towarzystwo nie

ponosi odpowiedzialnosci.

12.6.1 Zarzadzajacy aktywami
Osobg odpowiedzialng za zarzadzanie Portfelem Rynku Nieruchomosci jest Agnieszka Hrynie-

wiecka Jachowicz - Dyrektor Zarzadzajacy Funduszem Rynku Nieruchomosci.

Osobg odpowiedzialng za zarzadzanie Portfelem Aktywow Plynnych jest Witold Garstka - Do-

radca Inwestycyjny (licencja nr 199).

12.6.2 Nazwa i krotki opis podmiotow $wiadczacych ustugi doradztwa in-
westycyjnego na rzecz Funduszu

BZ WBK AIB Asset Management SA

Spoétka na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego od 1998 roku zarzadza portfe-
lami instrumentdw finansowych na rzecz osob fizycznych, jednostek organizacyjnych niepo-

siadajacych osobowosci prawnej oraz oséb prawnych.

BZ WBK AIB Asset Management SA z siedzibq w Poznaniu zarzadza takze innymi funduszami
inwestycyjnymi powofanymi przez Towarzystwo: Arka BZ WBK Akcji FIO, Arka BZ WBK Akgji
Srodkowej i Wschodniej Europy FIO, Arka BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO, Arka BZ WBK
Funduszy Akcji Zagranicznych FIO, Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO, Arka BZ WBK Stabilnego
Wzrostu FIO, Arka BZ WBK Obligacji FIO, Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO, Arka BZ
WBK Ochrony Kapitatu FIO, Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ oraz portfelem aktywdw ptynnych
Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci FIZ oraz $wiadczy na ich rzecz ustugi rachun-

kowosci.
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ROZDZIAL V. DANE O TOWARZYSTWIE

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

Historia i rozw0j Towarzystwa

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Towarzystwa
Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Towarzystwo moze uzywac nastepujacych nazw: BZ WBK

AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna, BZ WBK AIB Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA oraz BZ WBK AIB TFI SA.

Miejsce rejestracji oraz jego numer rejestracyjny
W dniu 26 lutego 2001 roku Sad Rejonowy w Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sadowego, dokonat wpisu Towarzystwa do rejestru przedsiebiorcow pod numerem
KRS 0000001132,

Data utworzenia Towarzystwa oraz czas, na jaki zostalo utworzone
Towarzystwo jako spotka akcyjna zostato utworzone aktem notarialnym sporzadzonym w Po-

znaniu w dniu 27 pazdziernika 1997 roku przed notariuszem Elzbietg Zielinska (nr Rep. A
10003/97), a nastepnie wpisane do rejestru handlowego w dniu 16 lutego 1998 roku pod nu-
merem RHB 11789. W dniu 30 stycznia 1998 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
decyzjg nr KPWiG-4086—18/98-1071 udzielita zezwolenia na utworzenie Towarzystwa.

Firma, kraj siedziby, siedziba, adres Towarzystwa wraz z numerami telekomunika-
cyjnymi, adresem gtéwnej strony internetowej i adresem poczty elektronicznej

Firma: BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska
Siedziba: Poznan
Adres: plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan
Numery telekomunikacyjne: telefon +48 61 855 73 22
faks +48 61 855 73 21

Adres gtownej strony internetowej: www.arka.pl

Adres poczty elektronicznej: tfi@bzwbk.pl

Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Towarzystwa
Na dzien sporzadzenia Prospektu Towarzystwo zarzadza dwunastoma funduszami inwestycyj-

nymi: Arka BZ WBK Akcji FIO, Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO, Arka
BZ WBK Rozwoju Nowej Europy FIO, Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO, Arka
BZ WBK Zréwnowazony FIO, Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ WBK Obligacji
FIO, Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO, Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO, LUKAS
FIO, Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ oraz Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ.



Glowni akcjonariusze Towarzystwa oraz informacje o podmiocie dominujacym
wobec Towarzystwa

Akcjonariuszem Towarzystwa posiadajgcym 120 000 (sto dwadziescia tysiecy) akcji dajacych
100% (sto procent) czyli 120 000 (sto dwadziescia tysiecy) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy jest BZ WBK AIB Asset Management Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu przy
pl. Wolnosci 16, 61-739 Poznan.

Podmiotem dominujacym w stosunku do Towarzystwa - w rozumieniu Ustawy o Ofercie - po-
siadajgcym 100% (sto procent) ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Towarzystwa jest BZ WBK AIB Asset Management Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Akcjonariuszami BZ WBK AIB Asset Management Spétki Akcyjnej, posiadajacymi po 50%
(piecdziesiagt procent) ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki sa
Bank Zachodni WBK Spotka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu oraz AIB Capital Markets plc z
siedzibq w Dublinie (Irlandia).

Akcjonariuszem posiadajacym 100% (sto procent) ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy AIB Capital Markets plc jest AIB plc, ktory jest rowniez posiadaczem
100% (stu procent) ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy AIB Euro-
pean Investments Limited - podmiotu dominujgcego wobec Banku Zachodniego WBK Spotka
Akcyjna, poniewaz posiada 70,5% (siedemdziesiat i pie¢ dziesigtych procent) ogolnej liczby

gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Banku Zachodniego WBK Spdtka Akcyjna.

Kapitaty wilasne Towarzystwa
Kapitaty wiasne wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2006 r., na podstawie sprawozdania finan-

sowego zbadanego przez biegtego rewidenta:

Kapitat wiasny 138.186.925,44 zt
Kapitat zaktadowy 12.000.000,00 zt
Kapitat zapasowy 4.084.008,67 z
Kapitat z aktualizacji wyceny 104.466,37 zt
Wynik finansowy roku 2006 netto 121.998.450,40 z
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ROZDZIAL VI. DEPOZYTARIUSZ

1

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Depozytariusza
Prawna (statutowa) nazwa Depozytariusza: ING Bank Slaski Spotka Akcyjna

Handlowa nazwa Depozytariusza: ING Bank élqski SA

Miejsce rejestracji Depozytariusza oraz jego numer rejestracyjny
Depozytariusz zostat zarejestrowany w Krajowym Rejestrze Sagdowym przez Sad Rejonowy w

Katowicach, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000005459.

Data utworzenia Depozytariusza oraz czas, na jaki zostal utworzony
ING Bank Slaski Spotka Akcyjna powstat z przeksztatcenia Banku Slaskiego w Katowicach.

Wpis do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach nastgpit 18 pazdziernika 1998

roku.

Wopis do Krajowego Rejestru Sagdowego w Sadzie Rejonowym w Katowicach nastgpit 10 kwiet-
nia 2001 roku pod numerem KRS 0000005459.

Bank Slaski w Katowicach zostat utworzony na podstawie rozporzadzenia Rady Ministrow z

dnia 11 kwietnia 1988 roku w sprawie utworzenia Banku Slqskiego w Katowicach.

Pozostate dane dotyczace Depozytariusza

Nazwa: ING Bank Slaski Spotka Akcyjna w Katowicach
Siedziba: Katowice
Adres: ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice

Depozytariusz jest spotkg publiczng w rozumieniu Ustawy o Ofercie, na mocy decyzji Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 3 wrzesnia 1993 r. Akcje Depozytariusza sg notowane
na GPW.

Obowiazki Depozytariusza wynikajace z umowy o przechowywanie aktywoéw Fun-
duszu

Depozytariusz wykonuje obowigzki okre$lone w Ustawie o Funduszach, ktére w przypadku

funduszu inwestycyjnego zamknietego obejmuja:

1) prowadzenie rejestru aktywdw Funduszu zapisywanych na wiasciwych rachunkach
oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepisow

lub na podstawie umoéw zawartych na polecenie Funduszu,

2) zapewnienie, aby rozliczanie uméw dotyczacych aktywow Funduszu nastepowato bez
nieuzasadnionego opoznienia oraz kontrolowanie terminowosci rozliczania uméw z Uczestni-

kami,



3) zapewnienie, aby Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu i Warto$¢ Aktywow Netto na Cer-

tyfikat Inwestycyjny byty obliczane zgodnie z przepisami prawa i Statutem Funduszu,

4) zapewnienie, aby dochody Funduszu byly wykorzystywane w sposob zgodny z przepi-

sami prawa i ze Statutem Funduszu,

5) wykonywanie polecenn Funduszu, chyba ze s sprzeczne z prawem lub Statutem Fun-

duszu.

Depozytariusz zapewnia zgodne z prawem i Statutem wykonywanie obowigzkéw Funduszu, o
ktorych mowa w pkt 2-4, co najmniej przez statg kontrole czynnosci faktycznych i prawnych
dokonywanych przez Fundusz oraz doprowadzanie do zgodnosci tych czynnosci z prawem i

Statutem Funduszu.

Szczegotowe obowigzki Depozytariusza i Funduszu okre$la umowa o prowadzenie rejestru ak-
tywdw Funduszu, ktdra nie moze ograniczy¢ obowigzkdéw Depozytariusza okre$lonych w Usta-
wie o Funduszach.

Depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykony-
waniem obowigzkéow okreslonych w Ustawie o Funduszach. Odpowiedzialno$¢ Depozytariusza
nie moze by¢ wylaczona albo ograniczona w umowie o prowadzenie rejestru aktywow Fundu-
szu oraz z tego powodu, ze Depozytariusz zawart na rzecz Funduszu umowe o przechowywa-

nie czesci lub catosci aktywdow Funduszu z innym podmiotem.

Depozytariusz petni funkcje likwidatora Funduszu, chyba ze Komisja postanowi inaczej.

Wszelkie przekazane obowiazki powiernicze
Depozytariusz wykonuje zadania wskazane w punkcie 5 samodzielnie. Inwestorzy winni wzig¢

pod uwage okolicznos¢, ze w przypadku zamiaru nabycia przez Fundusz papieréw wartoscio-
wych nienotowanych na rynku regulowanym, Towarzystwo poleci Depozytariuszowi zawarcie
umow z instytucjami kredytowymi z siedzibg na terytorium krajow siedziby emitenta takich
papierow wartosciowych, ktdrych przedmiotem bedzie zlecenie przechowywania tych akty-

WOw.
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ROZDZIAL VII. WYCENA

1

1.1

Opis czestotliwosci, zasad oraz metod wyceny aktywow Funduszu w podziale na
kategorie inwestycji oraz wskazanie sposobu, w jaki Uczestnicy beda informowani
o0 Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Opis czestotliwosci, zasad i metod wyceny aktywow Funduszu
Fundusz dokonuje wyceny aktywdw Funduszu i ustala Wartos¢ Aktywow Netto oraz Wartos¢

Aktywdéw Netto na Certyfikat w kazdy ostatni Dzien Roboczy stycznia, kwietnia, lipca i paz-
dziernika, w ktérym odbywa sie regularna sesja na GPW oraz 7 (siddmy) dzien przed rozpo-

czeciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej emisji.
Fundusz dokonuje ustalenia Wartosci Aktywow Netto wedtug nastepujgcych zasad:

1. Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie, w Dniu Wyceny

oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie, wedtug wiarygod-
nie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem punktéw 4.1.1, 4.3, 4.4 oraz punktéw 5.1
i 5.2 ponizej.

3. Lokaty notowane na aktywnym rynku:

3.1 Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegdlnosci:
akgji, warrantdw subskrypcyjnych, praw do akcji, praw poboru, kwitow depozytowych, listow
zastawnych, diuznych papieréw wartosciowych, certyfikatéw inwestycyjnych, tytutéw uczest-
nictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica)
wyznacza sie — ze wzgledu na godziny zamkniecia aktywnych rynkéw zagranicznych, na kté-
rych moze lokowac Fundusz - wedtug kurséw dostepnych o godzinie 23:00 (dwudziestej trze-

ciej zero zero) czasu polskiego w nastepujacy sposob:

3.1.1 jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakgji
na aktywnym rynku - wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wy-
ceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem ze gdy
wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu za-
mkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek warto-
$ci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs al-

bo warto$¢ z Dnia Wyceny;

3.1.2 jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakgji
na aktywnym rynku, przy czym wolumen obrotdw na danym sktadniku aktywéw jest
znaczaco niski albo na danym skfadniku aktywow nie zawarto zadnej transakgji - we-
dtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku, skorygowanego w sposdb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie

oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami okreSlonymi w punkcie 7, z za-



strzezeniem, ze gdy wycena aktywdéw 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 przyjmu-
je sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych wptyw na
ten kurs albo wartos¢;

3.1.3 jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na ak-
tywnym rynku - wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny
kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu za-
mkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, skory-
gowanego w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci go-

dziwej, zgodnie z punktem 7.

3.2 W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym ak-
tywnym rynku, warto$cig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Wyboru rynku gtow-
nego dokonuje sie na koniec kazdego, kolejnego miesigca kalendarzowego w oparciu o wolu-
men obrotu na danym skfadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem ze Fundusz
moze dokonywac transakgcji na tym rynku. W przypadku braku mozliwosci obiektywnego lub
wiarygodnego ustalenia wielkosci wolumenu obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu

na kilku aktywnych rynkach, Fundusz stosuje kolejne, mozliwe do zastosowania kryterium:

3.2.1 liczba zawartych transakcji na danym sktadniku lokat na danym aktywnym
rynku,
3.2.2 ilos¢ danego skiadnika lokat wprowadzona do obrotu na danym aktywnym

rynku,

3.2.3 kolejnos¢ wprowadzania do obrotu — jako rynek gtéwny wybiera sie rynek, na

ktérym dany sktadnik lokat byt notowany najwczesnie;j.

3.3 W przypadku gdy papier wartosciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w
momencie, ktéry nie pozwala na dokonanie poréwnania w petnym okresie wskazanym w

punkcie 3.2, to ustalenie rynku gtdwnego nastepuje:

3.3.1 w oparciu o powyzsze kryteria dla poszczegdinych rynkéw od dnia rozpoczecia

notowan do konca okresu poréwnawczego lub

3.3.2 w przypadku gdy rozpoczyna sie obrdt papierem wartosciowym, wybor rynku
dokonywany jest w oparciu o powyzsze kryteria dla poszczegdinych rynkéw z dnia

pierwszego notowania.
4 Lokaty nienotowane na aktywnym rynku

4.1 Wartos¢ sktadnikdw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie, z zastrze-

zeniem punktow 4.3 i 4.4, w nastepujacy sposob:
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4.2

4.1.1 kwitdw depozytowych, weksli, wierzytelnosci, listow zastawnych, obligacji, bo-
now skarbowych, bondw pienieznych oraz pozostatych dtuznych papieréw wartoscio-
wych - w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie, odpo-

wiednio, do przychodow odsetkowych albo kosztow odsetkowych Funduszu,

4.1.2 depozytdw bankowych i pozyczek pienieznych w ztotych polskich — w skory-
gowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procento-
wej,

4.1.3 jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnic-
twa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za grani-
cg — wedtug wartosci godziwej, ktorg stanowi ostatnia ogtoszona do godziny 23.00
(dwudziestej trzeciej zero zero) czasu polskiego w Dniu Wyceny przez fundusz (odpo-
wiednio) wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny
lub tytut uczestnictwa tego funduszu, z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny
wptyw na wartos¢ godziwa, ogtoszonych do godziny 23.00 (dwudziestej trzeciej zero

zero) w Dniu Wyceny,

4.1.4 akcji i udziatow w spotkach niepublicznych — wedtug wartosci godziwej wyzna-

czanej zgodnie z zasadami okreslonymi w punkcie 7,

4.1.5 praw poboru - wedlug wartoéci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami

okreslonymi w punkcie 7,

4.1.6 praw do akcji — wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami

okreslonymi w punkcie 7,

4.1.7 kontraktow terminowych - wedlug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z

zasadami okre$lonymi w punkcie 7,

4.1.8 opcji - wedtug wartosci godziwej wyznaczanej zgodnie z zasadami okreslony-

mi w punkcie 7,

4.1.9 sktadnikéw lokat innych niz w punktach 4.1.1 — 4.1.8 - wedtug wartosci go-

dziwej spetniajacej warunki wiarygodnosci okreslone w punkcie 7.

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci go-

dziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia - warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag ra-

chunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

4.3

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu przepi-

sOw o pozyczkach papierow wartosciowych, wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych pa-

pierow wartosciowych.
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7

4.4 Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
przepisow o pozyczkach papierow wartosciowych, ustala sie wedtug zasad przyjetych dla tych

papierow wartosciowych.

4.5 Metody wyceny zastosowane do aktywdw Funduszu nienotowanych na aktywnym ryn-
ku beda stosowane w sposdb ciagty, a kazda ewentualna zmiana bedzie publikowana w spra-

wozdaniu finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata.
Wycena transakcji sell — buy back i buy — sell back

5.1 Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia
sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszaco-

wanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

5.2 Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Fundu-
szu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty
roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procen-

towej.
Zasady wyceny aktywow denominowanych w walucie obcej

6.1 Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktdérej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sq notowane na

aktywnym rynku - w walucie, w ktorej sg denominowane.

6.2 Aktywa oraz zobowigzania, o ktérych mowa w punkcie 6.1, wykazuje sie w walucie, w
ktorej wyceniane sg aktywa i ustalane zobowigzania Funduszu, po przeliczeniu wedtug ostat-

niego dostepnego Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

6.3 Wartos¢ aktywdw notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodo-

wy Bank Polski nie wylicza kursu, nalezy okresli¢ w relacji do euro.
Warto$¢ godziwa
7.1 Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg uznaje sie wartoS¢ wyznaczong poprzez:

7.1.1 oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jed-
nostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez

te jednostke przeptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

7.1.2 zastosowanie wtasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone

do tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku;

7.1.3 oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych me-

tod estymaciji;
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7.1.4 oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek,
na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigcego sie istot-

nie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

7.2 Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa w punkcie 7.1,

podlegaja uzgodnieniu z Depozytariuszem.

7.3 Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg danego sktadnika aktywdw notowanego
na aktywnym rynku uznaje sie wartoS¢ wyznaczong poprzez zastosowanie przyjetego w
uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej odpowiedniego dla danego skfad-
nika lokat, zgodnie z najlepsza wiedza Funduszu i praktykg rynku finansowego. Jezeli w opinii
Towarzystwa ostatni dostepny kurs na aktywnym rynku nie odzwierciedla prawidtowo wartosci

godziwej, jako podstawowe metody ustalania wartosci godziwej dla:

7.3.1 akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych instrumentéw udziatowych —
Fundusz bedzie stosowat w nastepujacej kolejnosci: (1) Srednig arytmetyczng najlep-
szych ofert kupna i sprzedazy z rynku gtéwnego (z tym, ze uwzglednienie wylacznie
ofert sprzedazy jest niedopuszczalne), (2) warto$¢ oszacowang przez inng wyspecjali-

zowang, hiezalezng jednostke Swiadczacy takie ustugi,

7.3.2 instrumentéw dtuznych (np. obligacji, listdw zastawnych, bonéw skarbowych)
— Fundusz bedzie stosowat w nastepujacej kolejnosci: (1) $rednig arytmetyczng naj-
lepszych ofert kupna i sprzedazy z rynku gtdwnego (z tym, ze uwzglednienie wytacz-
nie ofert sprzedazy jest niedopuszczalne), (2) wartos¢ oszacowang przez serwis Blo-
omberg, (3) warto$¢ oszacowang przez inng wyspecjalizowana, niezalezng jednostke

$wiadczacg takie ustugi,

7.3.3 instrumentow pochodnych — jesli nie ma mozliwosci uzyskania kursow z ryn-
kéw aktywnych, Fundusz bedzie wykorzystywat: (1) powszechnie stosowane metody
estymacji (model Blacka—Scholesa lub metoda Monte Carlo dla opcji, model zdyskon-
towanych przeptywdw pienieznych dla kontraktow terminowych, ktérych przedmiotem
sq waluty), (2) warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg, (3) warto$¢ oszacowang
przez serwis Reuters, (4) warto$¢ oszacowang przez inng wyspecjalizowana, niezalez-

ng jednostke $wiadczacq takie ustugi.

7.3.4 warto$¢ godziwa wyznaczona przez jednostki wymienione w punktach 7.3.1 —

7.3.3 spetniac bedzie warunki okreslone w punkcie 7.1.

7.4 Inne, niz wskazane w punkcie 7.3, metody korekt ostatniego dostepnego kursu na
rynku aktywnym zostang zastosowane przez Fundusz, pod warunkiem ze spetniajq warunki

okreslone w punkcie 7.1 i po ich wczesniejszym uzgodnieniu z Depozytariuszem.

8 Zasady wyceny udziatow i akcji spotek niepublicznych.
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8.1 Warto$¢ udziatéw i akcji spotek niepublicznych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
na dzien ich nabycia lub objecia, wedtug ceny nabycia.
8.2 Akcje i udziaty w spdtkach niepublicznych (Spotkach Celowych) wycenia sie wedtug

wartosci godziwej ustalonej zgodnie z zasadami okre$lonymi w punkcie 7.
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ROZDZIAL VIII. ZOBOWIAZANIA WZAJEMNE

Oswiadczenie w sprawie wszystkich zobowiazan wzajemnych
Fundusz nie jest tworzony jako fundusz inwestycyjny zamkniety z wydzielonymi subfunduszami. W

zwigzku z powyzszym Prospekt nie zawiera os$wiadczenia o wszystkich zobowigzaniach wzajemnych,
jakie moga powsta¢ pomiedzy poszczegdlnymi subfunduszami, oraz o dziataniach podejmowanych w

celu ograniczenia tych zobowigzan.



ROZDZIAL IX. INFORMACJE FINANSOWE

Oswiadczenie w sprawie niesporzadzania sprawozdan finansowych w zwiazku z zamia-
rem rozpoczecia dziatalnosci przez Fundusz

Oswiadczamy, Zze emisja Certyfikatdw objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatéw inwesty-
cyjnych Funduszu, a Fundusz znajduje sie w organizacji, w zwigzku z powyzszym do dnia sporzadzenia
Prospektu Fundusz nie sporzadzit zadnego sprawozdania finansowego.

Krzysztof Samotij Krzysztof Cztapowski Leszek Kasperski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu



ROZDZIAL X. INFORMACJA O OFEROWANYCH PAPIERACH WARTO-

5.1

SCIOWYCH

Opis typu i rodzaju oferowanych papierow wartosciowych wlacznie z kodami ISIN
Fundusz emituje publiczne certyfikaty inwestycyjne w rozumieniu art. 117 ust. 1 Ustawy o

Funduszach. Zgodnie z art. 119 Ustawy o Funduszach wydanie przez Komisje zezwolenia na
utworzenie Funduszu jest rownoznaczne z zatwierdzeniem Prospektu umozliwiajacym rozpo-

czecie publicznej oferty Certyfikatow.

Przed rozpoczeciem subskrypcji Towarzystwo, dziatajac w imieniu Funduszu, zawrze z KDPW
umowe, ktdérej przedmiotem jest rejestracja Certyfikatow i nadanie im kodu ISIN, pod warun-
kiem ze emisja Certyfikatow dojdzie do skutku, Towarzystwo dokona przydziatu Certyfikatow

subskrybentom oraz zostanie dokonany wpis Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych.

Przepisy prawne, na podstawie ktorych zostaly utworzone Certyfikaty
Zgodnie z art. 14 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wytacznie

przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, po uzyskaniu zezwolenia Komisji. Zgodnie z art.
15 ust. 6 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny nabywa osobowo$¢ prawng z chwilg

wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie.

Forma emitowanych Certyfikatow
Emitowane przez Fundusz Certyfikaty sq publicznymi certyfikatami inwestycyjnymi w rozumie-

niu art. 117 ust. 1 Ustawy o Funduszach. Certyfikaty sgq zdematerializowanymi papierami war-

tosciowymi na okaziciela.

Waluta emitowanych Certyfikatow
Certyfikaty sa denominowane w walucie polskiej (polski ztoty — PLN).

Opis uprawnien i ograniczen zwigzanych z Certyfikatami oraz procedury wykony-
wania tych praw

Podstawowe uprawnienia
Posiadacz Certyfikatdw ma prawo do:

(1) zbycia Certyfikatow,

(2) obcigzenia Certyfikatow ograniczonymi prawami rzeczowymi, w szczegolnosci zasta-

wem,
3 udziatu w dochodach Funduszu na zasadach wskazanych w art. 5 Statutu,

4) udziatu w Zgromadzeniu Inwestorow na zasadach okreslonych w Ustawie o Fundu-

szach i Rozdziale 10 Statutu,

(5) udziatu w Radzie Inwestorow na zasadach okreslonych w Ustawie o Funduszach i
Rozdziale 11 Statutu,
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5.2

1)
(2)
(3)

(6) otrzymania Srodkow pienieznych w przypadku likwidacji Funduszu,

(7) wykonania prawa pierwszenstwa w przypadku nowej emisji certyfikatow inwestycyj-

nych Funduszu.

Z posiadaniem Certyfikatow nie sg zwigzane jakiekolwiek obowigzki Uczestnikdéw.

Sposadb i szczegotowe warunki wykupywania Certyfikatow
Fundusz nie przewiduje mozliwosci wykupywania Certyfikatdw od Uczestnikow w trakcie ist-

nienia Funduszu.

Uchwaly, zezwolenia lub zgody, na podstawie ktorych zostaly wyemitowane Certy-
fikaty

Statut Funduszu zostat przyjety przez Towarzystwo w dniu 27 czerwca 2007 roku przed nota-
riuszem Wioletta Majchrzak w jej Kancelarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy ulicy
Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A. nr 10.423/2007, zmieniony w dniu 19 lipca
2007 roku przed notariuszem Maciejem Celichowskim w jego Kancelarii Notarialnej mieszcza-
cej sie w Poznaniu przy ulicy Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A nr 11.705/
2007, zmieniony w dniu 7 grudnia 2007 roku przed notariuszem Maciejem Celichowskim w je-
go Kancelarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy ulicy Szkolnej 5/16 pod numerem
repertorium Rep. A nr 19.905/2007 i zmieniony w dniu 14 grudnia 2007 roku przed notariu-
szem Maciejem Celichowskim w jego Kancelarii Notarialnej mieszczacej sie w Poznaniu przy

ulicy Szkolnej 5/16 pod numerem repertorium Rep. A nr 20.272/2007.
Zgodnie z art. 15 ust. 2 Statutu:

+Przedmiotem zapisow na Certyfikaty bedzie nie mniej niz 2 000000 (dwa miliony) i nie wiecej

niz 6 000 000 (sze$¢ milionow) Certyfikatow.”
Statut stanowi zatacznik do Prospektu.

Fundusz jest tworzony na podstawie zezwolenia Komisji.

Przewidywana data emisji Certyfikatow
Certyfikaty oferowane beda w trzech transzach:

Transzy Instytucjonalnej, w ktorej oferuje sie 4 000 000 (cztery miliony) Certyfikatow,
Transzy Detalicznej, w ktorej oferuje sie 1 100 000 (jeden milion sto tysiecy) Certyfikatow,
Transzy Specjalnej, w ktdérej oferuje sie 900 000 (dziewiecset tysiecy) Certyfikatow.

Otwarcie subskrypcji nastapi w dniu rozpoczecia przyjmowania zapisow, a jej zamkniecie na-
stapi z uptywem dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw. Przyjmowanie zapisow nie moze
rozpoczal sie wczesniej niz w dniu nastepujacym po dniu doreczenia zezwolenia Komisji na

utworzenie Funduszu. Termin przyjmowania zapisow nie moze byc¢ dtuzszy niz dwa miesigce.

Zapisy w Transzy Instytucjonalnej zostang poprzedzone procesem budowania ksiegi popytu.
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Proces budowy ksiegi popytu bedzie trwat trzy Dni Robocze. Budowanie ksiegi popytu w Tran-
szy Instytucjonalnej rozpocznie sie w dniu 16 stycznia 2008 roku. Zapisy w Transzy Instytu-

cjonalnej beda przyjmowane w dniach od 21 stycznia 2008 roku do 24 stycznia 2008 roku.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej beda przyjmowane w dniach od 25 stycznia 2008
roku do 8 lutego 2008 roku.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Specjalnej bedg przyjmowane w dniach od 11 lutego 2008
roku do dnia 12 lutego 2008 roku.

Zapisy w Transzy Specjalnej zostang poprzedzone wystosowaniem, najpdzniej w dniu robo-
czym poprzedzajacym pierwszy dzien przyjmowania zapisow w Transzy Specjalnej, przez To-
warzystwo zaproszen do ztozenia zapisu okreSlajacych liczbe Certyfikatow, na jakg moze

opiewac zapis.

Do dnia poprzedzajacego dzien rozpoczecia zapisbw w Transzy Instytucjonalnej terminy, o

ktorych mowa powyzej, mogg zostaé zmienione przez Towarzystwo.

Ponadto przed zakonczeniem przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej. Towarzystwo mo-
ze podjac¢ decyzje o przedtuzeniu przyjmowania zapisow w tej Transzy i w konsekwencji o

Zmianie termindw przyjmowania zapisow w Transzy Specjalnej.

Przyjmowanie zapisow nie moze rozpoczac sie wczesniej niz w dniu nastepujacym po dniu do-
reczenia zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu. Termin przyjmowania zapisow nie moze
by¢ dtuzszy niz dwa miesigce.

O zmianach termindw, o ktdrych mowa powyzej, Towarzystwo poinformuje w trybie art. 56
ust. 2 Ustawy o Ofercie oraz poprzez podanie aneksu do Prospektu do publicznej wiadomosci
najpdzniej na jeden dzien przed dniem (odpowiednio) rozpoczecia zapisdw w Transzy Instytu-

cjonalnej albo przed ostatnim dniem przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej.

Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia Certyfikatow
Brak jest ograniczen w swobodzie przenoszenia Certyfikatéw. Podmioty bedace nierezydenta-

mi w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku — Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz.
1178 ze zm.), przed podjeciem decyzji o objeciu, nabyciu lub zbyciu Certyfikatow winny zapo-
znac sie z ograniczeniami dotyczacymi posredniego lub bezposredniego zbywania papierdw
wartosciowych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentéw wynikajacymi z

Prawa dewizowego.

Przepisy prawa, w tym w szczegolnosci Ustawa o Funduszach oraz ustawa z dnia 29 lipca
2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.)
nie przewidujg powstania obowigzkéw, w tym dokonywania zawiadomien w zwigzku z obje-

ciem, nabyciem lub zbyciem znacznego pakietu Certyfikatow.

136



9.1

Informacja na temat obowiazkow podatkowych Uczestnikéw

Opodatkowanie dochodoéw zwigzanych z posiadaniem i obrotem Certyfikatami
9.1.1 Obowiazki podatkowe Uczestnikow bedacych osobami fizycznymi
Zgodnie z art. 30b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych dochody z tytutu od-
ptatnego zbycia papierow wartosciowych sg opodatkowane zryczattowanym podatkiem wyno-
szacym 19% wyptaconej kwoty dochodu, to jest przychodu osiggnietego ze zbycia papierdw
wartosciowych pomniejszonego o wydatki poniesione na nabycie tych papieréw warto$cio-
wych. Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38) Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych
wydatki na objecie lub nabycie papieréw wartosciowych (certyfikatéw inwestycyjnych) stano-
wig koszty uzyskania przychoddw przy ustalaniu dochodu z tytutu odptatnego zbycia papierow

wartosciowych (certyfikatow inwestycyjnych).

Ponadto, zgodnie z art. 30a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, dochody
osiggniete z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych sg opodatkowane zryczattowanym po-
datkiem wynoszacym 19% wyptaconej kwoty dochodu. Obowigzek podatkowy powstaje z
chwilg umorzenia certyfikatow inwestycyjnych, w tym takze w trakcie likwidacji funduszu in-

westycyjnego oraz z chwilg wyptaty dochodéw przez fundusz inwestycyjny.

W odniesieniu do osdb, ktére ze wzgledu na miejsce zamieszkania, podlegajq podatkowi do-
chodowemu od catosci swoich dochodéw w innym niz Rzeczpospolita Polska kraju nalezgcym
do Unii Europejskiej, Ksiestwie Andory, Ksiestwie Liechtensteinu, Ksiestwie Monako, Republice
San Marino, Konfederacji Szwajcarskiej, terytoriach zaleznych lub stowarzyszonych ze Zjedno-
czonym Krolestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej oraz z Krélestwem Niderlandow, z
ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy odnoszace sie do opodatkowania przychoddw
(dochodoéw) z oszczednosci, w zwigzku z wejsciem w zycie w dniu 1 lipca 2005 roku noweliza-
cji Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, podmioty prowadzace rachunki pa-
pierow wartosciowych sg zobowigzane do sporzadzania informacji o dochodach osiagnietych
przez osoby fizyczne bedace nierezydentami z tytutu uczestnictwa w Funduszu w ujeciu rocz-
nym i przekazywania tych informacji w terminie do konca stycznia roku nastepujacego po ro-
ku, ktdrego dotyczy informacja, naczelnikowi urzedu skarbowego witasciwego w sprawach

opodatkowania os6b zagranicznych oraz Uczestnikowi.

Celem okreslenia obowigzkow podatkowych osdb niepodlegajacych podatkowi dochodowemu
od catosci lub czesci swoich dochoddéw na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo panstw
wskazanych w akapicie poprzedzajacym, konieczne jest uwzglednienie ich statusu podatkowe-
go w kraju zamieszkania oraz treSci uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartych
pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a panstwem miejsca zamieszkania, o ile umowy takie zostaty

zawarte i o ile regulujg one dochody z tytutu uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

Uczestnik moze korzystac¢ ze zwolnienia od opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb

fizycznych w Rzeczypospolitej Polskiej lub z obnizonej stawki tego podatku wytacznie, gdy
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9.2

9.3

przedstawi zaswiadczenie o podleganiu opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw w innym
panstwie niz Rzeczpospolita Polska (certyfikat rezydencji) wystawione przez wiasciwy organ
zagranicznej administracji podatkowej.
9.1.2 Obowiazki podatkowe Uczestnikow bedacych osobami prawnymi i
jednostkami organizacyjnymi nieposiadajacymi osobowosci prawnej
Przychody z tytutu zbycia papieréow wartosciowych, w tym certyfikatow inwestycyjnych, osig-
gniete przez osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, z
wyjatkiem spotek nieposiadajacych osobowosci prawnej, podlegajg opodatkowaniu podatkiem

dochodowym od 0sdéb prawnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych stawka podatku
dochodowego od oséb prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania. Zgodnie z Ustawg o
Podatku Dochodowym od Osob Prawnych podatnicy bedacy osobami prawnymi, ktore nie ma-
ja na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegajq obowigzkowi podat-
kowemu z tytutu podatku dochodowego tylko od dochoddw, ktdre osiggajq na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej. Sposdb opodatkowania oraz stawka podatku majaca zastosowanie w
stosunku do tych os6b moze by¢ inna od zasad i stawek stosowanych w odniesieniu do pol-
skich podmiotow, ze wzgledu na tres¢ uméw miedzynarodowych w sprawie zapobiegania po-
dwdjnemu opodatkowaniu tgczacych Rzeczpospolita Polska i kraje, w ktérych dane podmioty

majq siedzibe lub zarzad.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych
Zgodnie z Ustawg z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych

(tekst jednolity Dz. U. z 2005 roku, Nr 41, poz. 399 ze zm.) zbycie Certyfikatow podlega opo-
datkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych. Stawka podatku od czynnosci cywilno-

prawnych wynosi 1% wartosci zbywanych papieréow wartosciowych.

Zgodnie z art. 9 pkt 9 cytowanej Ustawy sprzedaz papierow warto$ciowych, w tym certyfika-
téw inwestycyjnych, dokonana za posrednictwem firmy inwestycyjnej (podmiotu prowadzace-

go dziatalnos¢ brokerska) nie podlega powyzszemu podatkowi.

Szczegotowe zasady opodatkowania
Ze wzgledu na fakt, iz obowigzki podatkowe zalezg od indywidualnej sytuacji Uczestnika Fun-

duszu i sposobu dokonywania inwestycji, w celu ustalenia obowigzkéw podatkowych, wskaza-

ne jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego.

Zawarte w niniejszym punkcie dane dotyczace obowigzkéw podatkowych majg charakter

ogolny i zamieszczone zostaty wytacznie w celach informacyjnych.
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ROZDZIAL XI. INFORMACIE O WARUNKACH OFERTY

1

1.1

1.2

1.3

Warunki, statystyka i przewidywany harmonogram Oferty oraz tryb skladania za-
pisow na Certyfikaty

Warunki Oferty
Przedmiotem oferty jest 6 000 000 (sze$¢ milionow) Certyfikatow serii A.

Emisja Certyfikatow dojdzie do skutku, pod warunkiem ztozenia prawidtowych zapiséw na co

najmniej 2 000 000 (dwa miliony) Certyfikatow.

Wielkos¢ Oferty
Przedmiotem zapiséw na Certyfikaty serii A bedzie nie mniej niz 2 000 000 (dwa miliony) i nie

wiecej niz 6 000 000 (szes¢ miliondw) Certyfikatow serii A.

taczna wysokos¢ wplat niezbedna do utworzenia Funduszu nie moze by¢ nizsza niz
194 000 000 zt (sto dziewiecdziesigt cztery miliony ztotych) i nie bedzie wyzsza niz
582 000 000 zt (piecset osiemdziesigt dwa miliony ztotych).

Okres obowigzywania Oferty i tryb skladania zapiséw
Certyfikaty oferowane bedg w trzech transzach:

(1) Transzy Instytucjonalnej, w ktdrej oferuje sie 4 000 000 (cztery miliony) Certyfika-

tow,

(2) Transzy Detalicznej, w ktdrej oferuje sie 1 100 000 (jeden milion sto tysiecy) Certyfi-

katow,

(3) Transzy Specjalnej, w ktdérej oferuje sie 900 000 (dziewiecset tysiecy) Certyfikatow.
Przyjmowanie zapisow w Transzy Instytucjonalnej zostanie poprzedzone procesem budowy
ksiegi popytu, podczas ktérego inwestorzy uprawnieni do sktadania zapisbw w tej Transzy
sktada¢ bedq deklaracje nabycia Certyfikatow, w ktorych wskazg liczbe Certyfikatow, ktorg
chcieliby nabyc.

W procesie budowy ksiegi popytu uczestniczy¢ mogg wytacznie inwestorzy, ktorzy otrzymali
od Towarzystwa, badz za posrednictwem Oferujacego, zaproszenie do ztozenia deklaracji na-
bycia Certyfikatow. Zaproszenie moze by¢ ztozone w dowolnej formie. W zaproszeniu inwesto-
rzy zostang poinformowani o miejscach i szczegotowych zasadach sktadania tych deklaracji,
ich odwotywania i zmiany, a takze otrzymajq wzor formularza deklaracji.

Zarzadzajacy cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie mogq ztozy¢ taczng de-
klaracje nabycia Certyfikatdw obejmujacg zarzadzane przez nich rachunki.

Na podstawie ztozonych deklaracji Towarzystwo dokona wstepnej alokacji Certyfikatéw i spo-
rzadzi liste inwestorow, ktdrych wezwie do ztozenia i optacenia zapisu na Certyfikaty w Tran-
szy Instytucjonalnej. Lista zawieraC bedzie liczby Certyfikatdw wstepnie alokowane poszcze-

gdlnym inwestorom, na ktdre powinni oni ztozy¢ zapis.
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Certyfikaty bedg alokowane w sposdb uznaniowy, jednakze dokonujac alokaciji,
Towarzystwo moze wzig¢ pod uwage liczbe Certyfikatow wskazang w deklaraciji.

Wezwania do ztozenia zapisu na Certyfikaty zostang przekazane inwestorom na numer faksu
wskazany przez nich w deklaracji lub w inny sposéb okreslony w deklaracji, najpézniej do go-
dziny 11.00 nastepnego Dnia Roboczego po dniu, w ktérym zakonczona zostanie budowa
ksiegi popytu. Do tego terminu inwestor moze odwotac¢ lub zmieni¢ ztozong deklaracje.
Deklaracje, od momentu przekazania inwestorom wezwania do ztozenia i optacenia zapisu,
majg dla inwestoréw charakter wigzacy. Skfadajac deklaracje, inwestor powinien zatem wzigc
pod uwage fakt, ze ztozenie deklaracji moze skutkowac otrzymaniem wezwania do ztozenia
zapisu.

Wykonaniem zobowigzania wynikajacego ze ztozenia deklaracji nabycia Certyfikatow jest zto-
zenie i opfacenie zapisu na Certyfikaty w liczbie okreSlonej w wezwaniu.

Ksiega popytu nie zostanie podana do publicznej wiadomosci.

Ewentualne roszczenia Funduszu lub Towarzystwa z tytutu niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzania inwestora do ztozenia i optacenia zapisu na Certyfikaty bedg docho-
dzone na zasadach ogolnych, zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego (art. 471 i nastepne).
Podstawg odpowiedzialnosci inwestora sg zasady odpowiedzialnosci kontraktowej. Zobowigza-
nie umowne inwestora wobec Towarzystwa i — po zarejestrowaniu tegoz przez sad — Funduszu
powstaje w wyniku zawarcia w deklaracji, sktadanej w procesie budowania Ksiegi Popytu, zo-
bowigzania inwestora do ztoZenia zapisu zgodnie z trescig otrzymanego przez inwestora we-
zwania do ztozenia zapisu, o ktdrym mowa w niniejszym punkcie. Odpowiedzialno$¢ wobec
Funduszu obejmuje poniesiong przez niego szkode w petnym zakresie (tzn. obejmuje takze
utracone korzysci), a termin przedawnienia roszczenia o naprawienie szkody wynosi dziesiec
lat od daty powstania szkody.

Otwarcie subskrypcji nastapi w dniu rozpoczecia przyjmowania zapisow, a jej zamkniecie na-
stapi z uptywem dnia zakonczenia przyjmowania zapisow.

Zapisy w Transzy Instytucjonalnej zostang poprzedzone procesem budowania ksiegi popytu.
Proces budowy ksiegi popytu bedzie trwat trzy Dni Robocze. Budowanie ksiegi popytu w Tran-
szy Instytucjonalnej rozpocznie sie w dniu 16 stycznia 2008 roku. Zapisy w Transzy Instytu-

cjonalnej bedq przyjmowane w dniach od 21 stycznia 2008 roku do 24 stycznia 2008 roku.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej beda przyjmowane w dniach od 25 stycznia 2008
roku do 8 lutego 2008 roku.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Specjalnej bedg przyjmowane w dniach od 11 lutego 2008
roku do dnia 12 lutego 2008 roku.

Zapisy w Transzy Specjalnej zostang poprzedzone wystosowaniem, najpozniej w dniu robo-
czym poprzedzajacym pierwszy dzien przyjmowania zapisow w Transzy Specjalnej, przez To-
warzystwo zaproszen do ztozenia zapisu okreSlajacych liczbe Certyfikatow, na jaka moze

opiewac zapis.
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Do dnia poprzedzajacego dzien rozpoczecia zapisbw w Transzy Instytucjonalnej terminy, o
ktorych mowa powyzej, mogg zostac zmienione przez Towarzystwo.

Ponadto przed zakonczeniem przyjmowania zapisow w Transzy Detalicznej, Towarzystwo mo-
ze podjac¢ decyzje o przedtuzeniu przyjmowania zapisow w tej Transzy i w konsekwencji o
Zmianie termindw przyjmowania zapisow w Transzy Specjalnej.

Przyjmowanie zapisOw nie moze rozpoczac sie wczesniej niz w dniu nastepujacym po dniu do-
reczenia zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu. Termin przyjmowania zapisow nie moze
by¢ dtuzszy niz dwa miesigce.

O zmianach terminéw, o ktoérych mowa powyzej, Towarzystwo poinformuje w trybie art. 56
ust. 2 Ustawy o Ofercie oraz na stronie internetowej www.arka.pl najpdzniej na jeden dzien
przed dniem (odpowiednio) rozpoczecia zapisow w Transzy Instytucjonalnej albo przed ostat-
nim dniem przyjmowania zapiséw w Transzy Detalicznej.

Ze wzgledu na tryb przydziatu w Transzy Detalicznej, zakonczenie przyjmowania zapiséw w tej
transzy nastapi w dniu, w ktorym na wyodrebniony rachunek Oferujacego wptyng $rodki na
optacenie zapisow, ktore facznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw, rowne be-
da co najmniej wartosci wszystkich oferowanych Certyfikatow w tej Transzy.

Zamkniecie subskrypcji Certyfikatdw nastgpi w ostatnim dniu przyjmowania zapisow, to jest w
dniu 12 lutego 2008 roku, lecz nie pdzniej niz w dwa miesigce po rozpoczeciu zapisow.

Zapisy w Transzy Detalicznej przyjmowane bedg w Punktach Obstugi Klientow. Lista Punktow
Obstugi Klientéow zostanie ogtoszona w na stronie internetowej www.arka.pl oraz na stronie
internetowej Oferujgcego www.dmbzwbk.pl w dniu udostepnienia Prospektu. Deklaracje zain-
teresowania nabyciem Certyfikatow oraz zapisy w Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Spe-

cjalnej przyjmowane bedg w centrali Oferujgcego w Warszawie, ul. Marszatkowska 142.

Celem dokonania zapisu osoba sktadajaca zapis winna ztozy¢ wypetniony w dwdch egzempla-

rzach formularz zapisu zawierajacy w szczegdlnosci:

(1) imie i nazwisko inwestora - w przypadku inwestoréw bedacych osobami fizycznymi oraz
nazwe (firme) - w przypadku inwestorow bedacych innymi podmiotami,

(2) odpowiednio: adres zamieszkania lub siedzibe i aktualny adres inwestora,

(3) w przypadku rezydentéw - numer PESEL, serie i numer dokumentu tozsamosci - w przy-
padku inwestoréw bedacych osobami fizycznymi oraz numer REGON lub inny numer iden-
tyfikacyjny - w przypadku pozostatych podmiotéw,

(4) w przypadku nierezydentow: numer paszportu - dla inwestoréw bedacych osobami fizycz-
nymi oraz numer z whasciwego rejestru - dla pozostatych podmiotéw,

(5) liczbe Certyfikatow, na jaka skfadany jest zapis,

(6) cene jednego Certyfikatu powiekszong o optate za wydanie Certyfikatu,

(7) taczng kwote wptat na Certyfikaty bedacq iloczynem liczby Certyfikatow objetych zapisem
i ceny Certyfikatu powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatu,
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(8) dyspozycje deponowania Certyfikatéw stanowigcg czes¢ formularza zapisdw i zawierajaca
w szczegolnosci nazwe podmiotu prowadzacego rachunek papierdw wartosciowych oraz
numer rachunku, na ktérym majq by¢ zdeponowane Certyfikaty - w przypadku zamiaru
zdeponowania Certyfikatdw na rachunku Inwestora,

(9) wskazanie formy zwrotu Srodkow w razie niedojscia emisji Certyfikatow do skutku lub zto-
Zenia niewaznedo zapisu,

(10)  numer zapisu (wytacznie w Transzy Detalicznej).

Formularz zapisu zawiera ponadto o$wiadczenie inwestora o:

(1) znajomosci i akceptacji Statutu i Prospektu Emisyjnego,

(2) wyrazeniu zgody na przydzielenie Certyfikatow wedtug zasad okreSlonych w Prospekcie,

(3) w przypadku osob fizycznych - o$wiadczenie o dobrowolnym przekazaniu swoich danych
osobowych i wyrazeniu zgody na ich przetwarzanie, w zakresie niezbednym do prowadze-
nia rejestru nabywcdéw Certyfikatéw oraz realizowaniu z nich $wiadczen.

Osoba skfadajaca zapis celem umozliwienia identyfikacji winna okaza¢ osobie przyjmujacej

zapis:

(1) dokument tozsamosci - w przypadku osdb bedacych osobami fizycznymi, osob uprawnio-
nych do reprezentacji podmiotéw okreslonych w punktach (2) i (3) ponizej oraz ich pet-
nomocnikow,

(2) aktualny odpis z wtasciwego rejestru lub inny dokument po$wiadczajacy utworzenie - w
przypadku inwestorow bedacych osobami prawnymi i jednostkami organizacyjnymi niepo-
siadajacymi osobowosci prawnej,

(3) dokument, z ktérego wynika umocowanie do sktadania oswiadczen woli w imieniu inwe-
stora niebedacego osobg fizyczng - w przypadku inwestoréw bedacych osobami prawny-
mi albo jednostkami organizacyjnymi nieposiadajacymi osobowosci prawnej,

(4) petnomocnictwo — w przypadku osdb sktadajacych zapis dziatajacych w imieniu i na rzecz
inwestora jako petnomocnik,

(5) odpis aktu urodzenia — w przypadku inwestorow bedacych osobami matoletnimi.

Po weryfikacji poprawnosci danych na formularzu zapisu, weryfikacji tozsamosci Inwestora i

podpisaniu obu egzemplarzy przez umocowanego pracownika dziatajagcego w imieniu Oferuja-

cego i Inwestora, Inwestor otrzyma jeden formularz zapisu, drugi pozostanie w placéwce Ofe-

rujgcego.

Zarzadzajacy cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie mogg ztozy¢ jeden zbior-
czy zapis, a jako zatacznik wskaza¢ poszczegoélnych inwestordw, liczby certyfikatéw dla tych
inwestorow oraz numery rachunkéw papierow wartosciowych, na ktérych certyfikaty majg zo-

sta¢ zdeponowane.

Zapis moze zostac ztozony zarowno osobiscie, jak i przez odpowiednio umocowanego petno-

mocnika. Petnomocnik moze w szczegdlnosci dokonac zapisu, ztozy¢ dyspozycje deponowania
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1.4

Certyfikatow oraz wskaza¢ forme zwrotu $rodkéw pienieznych w przypadku nieprzydzielenia

Certyfikatow, w tym numer rachunku do zwrotu.

Petnomocnikiem moze by¢ wytacznie osoba fizyczna posiadajaca petng zdolno$¢ do czynnosci
prawnych albo osoba prawna. Liczba petnomocnikéw nie jest ograniczona. Petnomocnik beda-

cy osobg fizyczng nie moze udziela¢ dalszych petnomocnictw.

Petnomocnictwo winno by¢ sporzadzone w formie pisemnej z podpisem notarialnie poswiad-
czonym albo w formie aktu notarialnego, albo udzielone w obecnosci pracownika Oferujacego
lub pracownika Banku Zachodniego WBK SA, przy czym petnomocnictwo udzielone poza gra-
nicami Rzeczypospolitej Polskiej powinno zosta¢ poswiadczone przez polskie przedstawiciel-
stwo dyplomatyczne lub polski urzad konsularny za zgodno$¢ z prawem miejsca wystawienia
lub zawiera¢ klauzule Apostille w rozumieniu Konwencji znoszacej wymog legalizacji zagra-
nicznych dokumentéw urzedowych sporzadzonej w Hadze dnia 5 pazdziernika 1961 r. (Dz. U.
z 2005 roku, Nr 112, poz. 938), a w przypadku gdy petnomocnikiem jest podmiot prowadzacy
dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu cudzym portfelem instrumentow finansowych na zlece-
nie, zapisow o formie petnomocnictwa nie stosuje sie, a podmiot ten przedstawia wytgcznie
petnomocnictwo do zarzadzania portfelem instrumentow finansowych na zlecenie. W przypad-
ku gdy w imieniu Inwestora dziata petnomocnik bedacy bankiem depozytariuszem prowadza-
cym rachunek tego Inwestora, wystarczajacym jest przedtozenie o$wiadczenia banku depozy-

tariusza o posiadaniu stosownego petnomocnictwa do ztozenia zapisu.

Petnomocnictwo winno zawiera¢ co najmniej nastepujace dane dotyczace petnomocnika i in-

westora:

(1) dla osob fizycznych: imie, nazwisko, adres, numer PESEL, serie i numer dowodu tozsamo-
sci,

(2) dla innych podmiotéw: nazwe lub firme, siedzibe, adres, numer REGON, numer i nazwe
wiasciwego rejestru.

W przypadku zapiséw w Transzy Instytucjonalnej zapis moze zosta¢ ztozony réwniez przez

Oferujgcego na podstawie petnomocnictwa udzielonego w deklaracji zainteresowania naby-

ciem Certyfikatow.

Okolicznosci wycofania lub zawieszenia oferty
Do dnia rozpoczecia zapisow Towarzystwo moze podjac decyzje o nieprzeprowadzaniu oferty.

Do dnia poprzedzajacego dzien rozpoczecia zapisow Towarzystwo moze podjaé decyzje o
zmianie terminu rozpoczecia zapiséw. O podjeciu jednej z decyzji, o ktérych mowa powyzej,
Towarzystwo niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w ciggu 24 godzin informuje Komisje i GPW,
a po uptywie 20 minut od przekazania tej informacji wyzej wskazanym podmiotom, przekaze
informacje do publicznej wiadomosci poprzez jej publikacje na stronie internetowej

www.arka.pl.
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1.6

1.7

Po dniu rozpoczecia oferty jej zawieszenie lub wycofanie nie jest mozliwe.

Redukcja zapisow i sposob zwrotu nadptaconych kwot Inwestorom
W Transzy Instytucjonalnej oraz w Transzy Specjalnej nie przewiduje sie redukcji zapisow.

Mozliwe jest wystgpienie sytuacji, gdy taczna liczba Certyfikatow w zapisach w Transzy Deta-
licznej przewyzszy liczbe Certyfikatéw oferowanych w tej Transzy. Biorac pod uwage zasady
dokonywania przydziatu Certyfikatow w transzy Detalicznej, moze wystapic sytuacja, iz niekto-
rzy inwestorzy otrzymajg mniej Certyfikatow niz wskazali w zapisie lub nie otrzymajg ich w
ogoéle. Zasady przeprowadzenia redukcji zapisow w Transzy Detalicznej sq opisane w pkt

2.3.3.1 niniejszego Rozdziatu.

Zwroty $rodkéw z tytutu przydzielenia mniejszej liczby Certyfikatéw, niz to wynika ze ztozone-
go zapisu, a takze ewentualne zwroty z tytutu nieprzydzielenia Certyfikatow, lub dokonania
wplaty w kwocie wyzszej niz to wynika ze ztozonego zapisu, zostang dokonane w sposdb
okreslony w formularzu zapisu, najpdzniej w terminie 14 dni od daty przydziatu. Zwroty doko-

nanych wptat nastgpig bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za nieterminowy zwrot wplaty, w przypadku gdy
zwrot $rodkéw okaze sie niemozliwy, ze wzgledu na jego odrzucenie przez podmiot prowadza-

¢y rachunek Inwestora.

Minimalna i maksymalna wielkos¢ zapisu
Zapis na Certyfikaty w Transzy Detalicznej moze opiewac na co najmniej 100 (sto) Certyfika-

téw i nie wiecej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow. Zapisy opiewajace na mniej niz 100
(sto) Certyfikatow sg niewazne. Zapisy opiewajgce na wiecej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfi-

katow uznaje sie za ztozone na 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej przyjmowane bedq
wytgcznie od inwestorow, do ktorych wystosowano (odpowiednio) wezwanie lub zaproszenie
do ztozenia i optacenia zapisu. Zapis powinien zostac¢ ztozony na liczbe Certyfikatéw okreslong
w (odpowiednio) wezwaniu lub zaproszeniu, z zastrzezeniem ze Towarzystwo moze uznac za
wazny rowniez zapis ztozony na mniejszg liczbe Certyfikatéw niz okreslona w (odpowiednio)
wezwaniu lub zaproszeniu. W przypadku gdy zapis bedzie opiewat na liczbe Certyfikatow wyz-
szg, niz okreSlona w zaproszeniu, bedzie on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfikatow

okreslong w zaproszeniu.
Subskrybent ma prawo dokonania wiecej niz jednego zapisu na Certyfikaty, przy czym kazdy z

zapiséw musi spetnia¢ warunki, o ktdrych mowa powyzej.

Mozliwos$¢ wycofania zapisu
Z zastrzezeniem ponizszych zapisow, zapis na Certyfikaty jest bezwarunkowy, nieodwotalny i

nie moze zawierac jakichkolwiek zastrzezen.
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1.8

Zgodnie z art. 51 ust. 5 Ustawy o Ofercie, jesli po rozpoczeciu subskrypcji do publicznej wia-
domosci Fundusz przekaze informacje dotyczaca zdarzenia lub okolicznosci zaistniatych przed
dokonaniem przydziatu papieréw wartosciowych, o ktérych powzigt wiadomos$¢ przed tym
przydziatem, osoba, ktéra ztozyla zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie od
skutkéw prawnych ztozonego zapisu, sktadajac Oferujgcemu o$wiadczenie na pismie, w ter-
minie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu. Towarzystwo jest obowigzane do odpo-
wiedniej zmiany terminu przydziatu Certyfikatow w celu umozliwienia inwestorowi uchylenia

sie od tych skutkéw prawnych.

Ponadto, jesli zostanie udostepniony aneks do Prospektu, Inwestorzy, ktorzy ztozyli przed jego
opublikowaniem deklaracje nabycia Certyfikatow, rowniez mogq uchyli¢ sie od skutkéw praw-
nych ztozonych deklaracji poprzez ztozenie stosowanego o$wiadczenia w terminie dwoch dni

roboczych od dnia udostepnienia aneksu do Prospektu.

Sposab i tryb dokonywania wplat na Certyfikaty oraz ich dostarczenie
Wptaty na optacenie Certyfikatow winny by¢ dokonywane w walucie polskiej, w kwocie beda-

cej iloczynem liczby Certyfikatow oraz sumy ceny emisyjnej Certyfikatow i optaty za wydanie
Certyfikatu.

Wptaty na optacenie Certyfikatdbw mogg by¢ dokonywane w formie gotdwkowej albo w formie

przelewu na wydzielony rachunek pieniezny Oferujgcego o numerze:
93 1090 1867 0000 0000 8300 0071

Wptaty z tytutu zapisdw ztozonych w Transzy Detalicznej winny wptyna¢ na wyzej wskazany
rachunek pieniezny Oferujacego najpdzniej w nastepnym Dniu Roboczym nastepujacym po

dniu ztozenia zapisu.

Wptaty z tytutu zapisdw ztozonych w Transzy Instytucjonalnej winny wptynaé na wyzej wska-
zany rachunek pieniezny Oferujgcego najpdzniej w terminie czternastu dni kalendarzowych od
dnia zakonczenia przyjmowania zapisow w Transzy Instytucjonalnej i nie pozniej niz do dnia

zamkniecia subskrypcji Certyfikatow.

Wptaty z tytutu zapisow ztozonych w Transzy Specjalnej winny wptyna¢ na wyzej wskazany
rachunek pieniezny Oferujgcego najpdzniej w Dniu Roboczym nastepujacym po ostatnim dniu

przyjmowania zapisow w danej Transzy.

W tytule dokonanej wptaty w Transzy Detalicznej inwestor obligatoryjnie podaje specjalny
numer, ktory zostanie nadany zapisowi i ktory zostanie wydrukowany na formularzu zapisu.
Brak numeru oraz jego nieprawidtowos¢ o charakterze uniemozliwiajgcym przypisanie wplaty

do zapisu spowoduje mozliwos¢ uznania zapisu za niewazny i nieprzydzielenie Certyfikatow.

W tytule dokonanej wptaty w Transzy Instytucjonalnej i Transzy Specjalnej inwestor winien

wskazac: nazwe inwestora oraz dopisek Arka FRN2.
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1.9

Skutkiem prawnym niedokonania wptaty w okreslonym terminie lub dokonaniem niepetnej
wplaty, jest niewaznos¢ catego zapisu, z zastrzezeniem, ze w przypadku Transzy Instytucjo-
nalnej i Transzy Specjalnej dokonanie czeSciowej wptaty w wymaganym terminie skutkuje

tym, ze zapis bedzie uznany za wazny w czesci, w jakiej zostat optacony.

Zgodnie z Ustawg z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu fi-
nansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrodet
oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu (tekst jednolity Dz. U. z 2003 roku, Nr 153,
poz. 1505 ze zm.) istnieje obowigzek rejestracji transakcji i oséb dokonujacych transakgji
przez banki, oddziaty bankdw zagranicznych, domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnosc¢
maklerskg i inne podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerskg oraz inne instytucje wymienione
w cytowanej ustawie, jako instytucje obowigzane. Instytucja obowigzana przyjmujaca dyspo-

zycje (zlecenie) Klienta do przeprowadzenia transakcji, ma obowigzek zarejestrowac:

« transakcje, ktorej rownowartos¢ przekracza 15 000 euro, zarowno jezeli jest to transakcja
prowadzona w ramach operacji pojedynczej, jak i w ramach kilku operacji, jezeli okolicz-

nosci wskazujg, ze sg one ze sobg powigzane;

« transakcje, gdy jej okolicznosci wskazuja, ze $rodki mogg pochodzi¢ z nielegalnych lub

nieujawnionych zrodet, bez wzgledu na wartos¢ transakgji i jej charakter.

Przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w terminie 14 dni od dnia zakonczenia przyjmowa-
nia zapisow na Certyfikaty. Niezwtocznie po dokonaniu wpisu Funduszu do rejestru funduszy
inwestycyjnych i przyjeciu Certyfikatdbw do depozytu przez KDPW, Fundusz wyda Certyfikaty
poprzez ich zaewidencjonowanie zgodnie z dyspozycjq deponowania na odpowiednim rachun-
ku papierow wartosciowych wskazanym przez inwestora w formularzu zapisu lub w rejestrze
sponsora prowadzonym przez Dom Maklerski BZ WBK SA (dla inwestoréw, ktdrzy nie ztozyli

dyspozycji deponowania).

Sposadb i termin podania wynikéw Oferty do wiadomosci publicznej
Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow wydanym na podstawie art. 60 ust. 2 Ustawy o

Ofercie Towarzystwo w terminie do dwdch tygodni od dnia zakonczenia subskrypcji poinfor-
muje Komisje o wynikach Oferty, a po uptywie 20 minut od przekazania tej informacji Komisji,
przekaze te informacje Polskiej Agencji Prasowej oraz zamiesci komunikat na stronie interne-

towej Towarzystwa www.arka.pl.

Zgodnie ze Statutem Funduszu taczna wysoko$¢ wptat do Funduszu nie moze by¢ nizsza niz
194 000 000 zt (sto dziewiecdziesigt cztery miliony ztotych). Niezebranie przez Fundusz $rod-

kow w tej wysokosci skutkuje niedojsciem Oferty do skutku.
Oferta nie dojdzie do skutku takze w nastepujacych przypadkach:

« gdy postanowienie sadu o odmowie wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych

stanie sie prawomocne,

146



1.10

2.1

2.2

« gdy decyzja Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Funduszu stanie sie ostateczna,

« gdy uptynie termin, o ktérym mowa w art. 30 ust. 2 Ustawy o Funduszach na utworzenie
Funduszu.

Informacja o zaistnieniu jednego z podanych powyzej zdarzen zostanie podana do publicznej
wiadomosci przez Towarzystwo w formie raportu biezacego, niezwtocznie po jego wystapieniu

oraz na stronie internetowej www.arka.pl.

Prawo pierwokupu, zbywalno$¢ praw do subskrypcji oraz sposob postepowania z
prawami do subskrypcji, ktore nie zostaly wykonane

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu, w konsekwencji z Certyfikatami nie jest zwigzane prawo pierwokupu oraz prawo do

ich subskrybowania.

Zasady dystrybucji i przydziatu

Osoby uprawnione do skladania zapisow

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty w Transzy Detalicznej sq osoby fizyczne,
jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, osoby prawne, zaréwno rezyden-
ci, jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku — Prawo dewizowe (Dz.
U. Nr 141, poz. 1178 z pdzn. zm.).

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej sa rezydenci i nie-

rezydenci bedacy:

(1) podmiotami zarzadzajacymi aktywami klientéw na zlecenie, dziatajacymi w imieniu swoich
klientow,

(2) podmiotami zamierzajacymi ztozy¢ zapis na ponad 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow,

(3) bankami,

(4) zakfadami ubezpieczen,

(5) funduszami inwestycyjnymi, funduszami zagranicznymi lub instytucjami wspdlnego inwe-
stowania w rozumieniu Ustawy o Funduszach,

(6) otwartymi funduszami emerytalnymi,

(7) instytucjami finansowymi, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy
Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD lub banki centralne ta-
kiego panstwa lub instytucje, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace
ich dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

do ktérych Towarzystwo lub Oferujacy skierowali zaproszenie do udziatu w procesie budowa-

nia ksiegi popytu, a nastepnie ztozyli zaproszenie do ztozenia zapisu.

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty w Transzy Specjalnej sa podmioty, do ktérych

Towarzystwo skierowato zaproszenie do ztozenia zapisu.

Ewentualne okreslenie, czy czlonkowie organdéw zarzadzajacych, nadzorczych lub
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2.3

administracyjnych Funduszu zamierzajq uczestniczy¢ w subskrypcji oraz czy kto-
rakolwiek z os6b zamierza obja¢ ponad piec procent Oferty

Na dzien sporzadzenia Prospektu Towarzystwo nie posiadato informacji o zamiarach oséb
wchodzacych w skiad organdw zarzadzajacych, nadzorczych lub administracyjnych, odnosza-
cych sie do wziecia udziatu w Ofercie lub objecia co najmniej pieciu procent Certyfikatéw ofe-

rowanych w ramach Oferty.

Ujawnienia przed przydziatem
23.1 Podziat Oferty na transze

Certyfikaty oferowane beda w trzech transzach:

(1) Transzy Instytucjonalnej, w ktorej oferuje sie 4 000 000 (cztery miliony) Certyfikatdw,
(2) Transzy Detalicznej, w ktdrej oferuje sie 1 100 000 (jeden milion sto tysiecy) Certyfika-
tow,

(3) Transzy Specjalnej, w ktérej oferuje sie 900 000 (dziewiecset tysiecy) Certyfikatow.

2.3.2 Zasady zmiany wielkosci transz
Towarzystwo ma prawo dokona¢ przesuniecia Certyfikatdw pomiedzy transzami wedtug na-
stepujacych zasad:

(1) jesli liczba Certyfikatow w zapisach w Transzy Detalicznej bedzie wieksza niz liczba Cer-
tyfikatow oferowana w tej transzy, w momencie przydziatu Certyfikatow Towarzystwo
dokona przesuniecia nieobjetych Certyfikatow z Transzy Instytucjonalnej do Transzy
Detalicznej. Jezeli liczba Certyfikatow w zapisach w Transzy Detalicznej bedzie wieksza
niz liczba Certyfikatdw oferowana w tej Transzy nawet po dokonaniu przesuniecia, o
ktérym mowa powyzej, zapisy zostang zredukowane zgodnie z zasadami okreslonymi w
punkcie 2.3.3.1,

(2) Towarzystwo ma prawo — w momencie przydziatu - dokonac przesuniecia nieobjetych
Certyfikatow pomiedzy Transzg Instytucjonalng a Transza Specjalna.

Przesuniecie, o ktorym mowa powyzej, dotyczy¢ bedzie wytacznie Certyfikatow nieobjetych w

danej Transzy. W konsekwencji, nie bedzie wymagato przekazania informacji o przesunieciu w

trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

2.3.3 Metody przydzialu w przypadku nadsubskrypcji w poszczegéinych

transzach

Przydziat Certyfikatdw zostanie dokonany w terminie 14 dni od dnia zakonczenia przyjmowa-

nia zapisow. Przydziat zostanie dokonany, jesli w okresie subskrypcji zostanie objetych waz-

nymi zapisami i nalezycie optaconych co najmniej 2 000 000 (dwa miliony) Certyfikatow.

2.3.3.1 Przydzial w Transzy Detalicznej
Podstawq przydziatu bedzie prawidiowe ztozenie i optacenie zapisu, zgodnie z zasadami okre-

$lonymi w Prospekcie.
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W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Certyfikatéw, na ktére ztozono zapi-
sy i prawidtowo je optacono, nie przekroczy liczby oferowanych Certyfikatow w tej Transzy,

zostang one przydzielone w liczbie okreslonej w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Certyfikatéw, na ktére ztozono zapi-
sy i prawidtowo je optacono, przekroczy liczbe oferowanych Certyfikatow w tej Transzy, nawet

po dokonaniu przesuniecia Certyfikatéw, zostang one przydzielone w nastepujacy sposéb:

(1) Inwestorom, ktorych wplaty na Certyfikaty wptynety na rachunek Oferujacego najpoz-
niej w dniu poprzedzajgcym dzien, w ktdrym na wyodrebniony rachunek Oferujgcego wptyng
srodki na opfacenie zapisow, ktdre tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow,
rowne bedg co najmniej wartosci wszystkich oferowanych Certyfikatéw w tej transzy - Certy-

fikaty zostang przydzielone w liczbie wskazanej w zapisie,

(2) Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachunek Oferujacego w dniu,
w ktdrym na wyodrebniony rachunek Oferujacego wptyng Srodki na optacenie zapisow, ktore
tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow, rowne beda co najmniej wartosci
wszystkich oferowanych Certyfikatdow w tej transzy, albo w Dniu Roboczym nastepujgcym po
tym dniu - Certyfikaty zostang przydzielone przy zastosowaniu zasady proporcjonalnej reduk-
Gji.

Nie bedg przydzielane utamkowe czesci Certyfikatdw, jak rowniez Certyfikaty nie bedg przy-

dzielane tacznie kilku Inwestorom.

Certyfikaty nieprzydzielone po redukcji zostang przydzielone kolejno Inwestorom, poczynajac
od zapisu o najwiekszej liczbie Certyfikatow, a w przypadku zapisdw o réwnej liczbie Certyfi-

katow, przydziat nastapi na podstawie losowania.

2.3.3.2 Przydzial w Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej
Podstawaq przydziatu bedzie prawidtowe ztozenie i optacenie zapisu, zgodnie z zasadami okre-

Slonymi w Prospekcie.

W Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w
ilosci okreslonej w zapisie, z zastrzezeniem zdania nastepnego. Zapis powinien zosta¢ ztozony
na liczbe Certyfikatow okreslong w (odpowiednio) wezwaniu lub zaproszeniu, z zastrzezeniem,
ze Towarzystwo moze uznac za wazny réwniez zapis ztozony na mniejszg liczbe Certyfikatow
niz okre$lona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis bedzie opiewat na liczbe Certyfikatow
Wyzsza, niz okreSlona w zaproszeniu, bedzie on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfikatow

okreslong w zaproszeniu.

Nie bedg przydzielane utamkowe czesci Certyfikatéw, jak rowniez Certyfikaty nie beda przy-

dzielane tgcznie kilku Inwestorom.

2.3.3.3 Przypadki nieprzydzielenia Certyfikatow, sposob i termin zwrotu
wptat
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Nieprzydzielenie Certyfikatdbw moze by¢ spowodowane:

(1) zlozeniem przez Inwestora niewaznego zapisu — niewazno$¢ zapisu moze byc

spowodowana w szczegolnosci:
« Zztozeniem zapisu poza okresem przyjmowania zapisow,

« niedokonaniem wptaty w petnej wysokosci na pokrycie zapisu, z uwzglednie-

niem optaty za wydanie Certyfikatow,

+ niedokonaniem wptaty w terminach wymaganych zgodnie z Prospektem, przy
czym za dokonanie wpfaty przyjmuje sie uznanie rachunku bankowego Oferu-

jacego kwota wptaty,

» btednym opisaniem tytutu przelewu lub nieprawidtowosciag w numerze zapisu

o takim charakterze, ktdry uniemozliwia przypisanie wptaty do zapisu,

« ztozeniem zapisu w Transzy Detalicznej na liczbe Certyfikatéw nizszg niz 100
(sto),

« zlozeniem zapisu w Transzy Instytucjonalnej przez podmiot nieuprawniony,
» niepetnym lub niewtasciwym wypetnieniem formularza zapisu,
(2) redukcjg zapiséw na Certyfikaty,

(3) niesubskrybowaniem w okresie przyjmowania zapisbw co najmniej 2 000 000

(dwdch milionéw) Certyfikatow,

(4) uchyleniem sie przez Inwestora od skutkow prawnych zapisu w przypadkach

okreslonych punkcie 1.7.

W przypadku ztoZzenia niewaznego zapisu, niedokonania wplaty w petnej wysokosci lub ztoze-
nia skutecznego os$wiadczenia, o ktdrym mowa w punkcie 1.7, Towarzystwo dokona zwrotu
wptat do Funduszu, w tym wplat z tytutu optaty za wydanie Certyfikatéw bez jakichkolwiek
odsetek, pozytkow i odszkodowan, niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w terminie 14 dni od
dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw. Zwrot srodkéw zostanie dokonany w formie wskaza-

nej przez Inwestora w formularzu zapisu.

Przydziat Certyfikatow uznaje sie za bezskuteczny w razie zaistnienia przed wydaniem Certyfi-

katow jednej z ponizszych przestanek:

(1) uprawomocnienia sie postanowienia sgdu o odmowie wpisu Funduszu do rejestru
funduszy inwestycyjnych. Sad odmawia wpisu funduszu inwestycyjnego do reje-
stru funduszy inwestycyjnych, jezeli nie zostaty spetnione warunki okreSlone w
Ustawie o Funduszach, statucie funduszu inwestycyjnego lub w zezwoleniu wyda-

nym przez Komisje.
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(2) nadejscia dnia, w ktorym decyzja Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie
Funduszu stanie sie ostateczna. Do dnia wpisania Funduszu do rejestru funduszy
inwestycyjnych Komisja moze cofng¢ zezwolenie na utworzenie Funduszu, jezeli
przy zbieraniu wptat Towarzystwo naruszyto przepisy Ustawy o Funduszach, Sta-
tut lub warunki zezwolenia.

(3) wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu. Zezwolenie na utworzenie Fun-
duszu wygasnie, jesli:

« w okreslonym w Statucie terminie na dokonanie zapiséw na Certyfikaty, liczac
od dnia doreczenia zezwolenia na utworzenie Funduszu, Towarzystwo nie ze-
brato wptat w wysokosci okreslonej w statucie,

« przed uptywem szesciu miesiecy, liczac od dnia doreczenia zezwolenia na jego
utworzenie, Towarzystwo nie ztozyto wniosku o wpisanie Funduszu do reje-
stru funduszy inwestycyjnych.

Towarzystwo dokona zwrotu petnej wptaty do Funduszu, w tym optaty za wydanie Certyfika-
tow, powiekszonej o wartos¢ otrzymanych pozytkow i odsetki naliczone przez Depozytariusza
przypadajace na kazda z wptat, niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w terminie 14 dni od dnia

zaistnienia jednej z przestanek wskazanych w punktach (1) — (3) powyzej.

Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za nieterminowy zwrot wptaty w przypadku, gdy

zwrot $rodkéw okaze sie niemozliwy, ze wzgledu na jego odrzucenie przez podmiot prowadza-

cy rachunek Inwestora, na skutek okolicznosci niezawinionych przez Towarzystwo.

2.3.4 Opis wszystkich wczesniej ustalonych sposobow preferencyjnego
traktowania okreslonych rodzajow inwestorow

Towarzystwo nie przewiduje preferencyjnego traktowania okreslonych rodzajow inwestorow,

poza zasadami ustalania stawki optaty za wydanie Certyfikatdw, opisanymi w pkt 3.1.

2.3.5 Minimalna wielko$¢ pojedynczego przydziatu

Minimalna wielko$¢ przydziatu dokonanego na podstawie jednego zapisu wynosi 1 (jeden)

Certyfikat.

2.3.6 Zasady zamkniecia Oferty oraz najwczesniejsza mozliwa data za-
mkniecia Oferty

Zamkniecie Oferty nastgpi w dniu 12 lutego 2008 roku.

2.3.7 Wielokrotne zapisy

Inwestor ma prawo dokonania wiecej niz jednego zapisu na Certyfikaty, przy czym kazdy z

zapisdw musi spetnia¢ nastepujace warunki:

(1) Zapis na Certyfikaty w Transzy Detalicznej moze opiewac na co najmniej 100 (sto)

Certyfikatow i nie wiecej niz 100 000 (sto tysiecy) Certyfikatow. Zapisy opiewajace na
mniej niz 100 (sto) Certyfikatow sg niewazne. Zapisy opiewajace na wiecej niz 100
000 (sto tysiecy) Certyfikatow uznaje sie za ztozone na 100 000 (sto tysiecy) Certyfi-
katow.
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2.4

2.5

3.1

(2) Zapisy na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej i w Transzy Specjalnej przyjmowane
beda wylacznie od inwestordw, do ktorych wystosowano zaproszenie do ztozenia i
optacenia zapisu. Zapis powinien zosta¢ ztozony na liczbe Certyfikatdw okreslong w
zaproszeniu, z zastrzezeniem, ze Towarzystwo moze uzna¢ za wazny réwniez zapis
Ztozony na mniejszg liczbe Certyfikatow niz okreslona w zaproszeniu. W przypadku
gdy zapis bedzie opiewat na liczbe Certyfikatdw wyzsza, niz okre$lona w zaproszeniu,

bedzie on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfikatow okreslong w zaproszeniu.

Tryb zawiadamiania inwestorow o liczbie przydzielonych Certyfikatow
Niezwtocznie po dokonaniu przez sad wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych

Certyfikaty zostang zapisane na odpowiednich rachunkach papieréw wartosciowych wskaza-
nych przez inwestorow w dyspozycji deponowania. Towarzystwo nie przewiduje odrebnego

zawiadomienia inwestorow o liczbie przydzielonych Certyfikatow.

Zawiadomienia o zapisaniu Certyfikatow na rachunkach Inwestoréw zostang przekazane zgod-
nie z zasadami obowigzujacymi w danym domu maklerskim. Termin przekazania Inwestorom

takiego zawiadomienia nie ma wpltywu na termin rozpoczecia notowan Certyfikatow.

Nadmierny przydziat oraz opcja , green shoe”
Nadmierny przydziat oraz opcja ,green shoe” nie sg przewidziane.

Cena

Wskazanie ceny, po ktorej beda oferowane Certyfikaty
Certyfikaty bedq oferowane po 97 zt (dziewiecdziesigt siedem ztotych) za jeden Certyfikat.

Od inwestoréw zapisujacych sie na Certyfikaty Towarzystwo pobiera optate za wydanie Certy-
fikatdw. Optata powieksza cene Certyfikatu. Stawka optaty za wydanie Certyfikatow jest za-
lezna od dnia dokonania zapisu, liczby Certyfikatow, na ktdrg sktadany jest zapis lub rodzaju

transzy, w ktorej sktadany jest zapis i wynosi:

« w ramach zapiséw na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej — 0,01 zt od kazdego Certy-

fikatu objetego zapisem w tej transzy,

« w ramach zapiséw na Certyfikaty w Transzy Detalicznej, w przypadku dokonania zapisu w
ciggu pierwszych 5 Dni Roboczych trwania zapiséw w tej transzy - 2,80 zt od kazdego Cer-

tyfikatu objetego zapisem,

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Detalicznej, w przypadku dokonania zapisu
od 6 Dnia Roboczego trwania zapisow w tej transzy - 3,00 zt od kazdego Certyfikatu obje-

tego zapisem,

« w ramach zapisow na Certyfikaty w Transzy Specjalnej - 0,01 zt od kazdego Certyfikatu

objetego zapisem w tej transzy.
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3.2

4.1

4.2

4.3

5.1

Na wniosek inwestora Towarzystwo moze zmniejszy¢ optate za wydanie Certyfikatéw dla in-

westorow sktadajacych pojedynczy zapis na co najmniej 5 000 (piec tysiecy) Certyfikatow.

W momencie sktadania zapisow Inwestor nie ponosi zadnych dodatkowych kosztéw ani po-
datkéw, z wyjatkiem ewentualnych kosztéow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem rachun-

ku papierow wartosciowych (jesli Inwestor takiego rachunku nie posiada).

Zasady podania do publicznej wiadomosci ceny Certyfikatow w Ofercie
Cena Certyfikatow jest podana do publicznej wiadomosci poprzez zawarcie jej w Prospekcie w

punkcie 3.1.

Nazwa i adres koordynatora Oferty oraz podmiotéw zajmujacych sie plasowaniem
i gwarantowaniem Oferty

Nazwa i adres Oferujacego
Oferujgcym jest Dom Maklerski BZ WBK Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, plac Wolnosci

15, 60 — 967 Poznan.

Oferujacy na podstawie umowy z Towarzystwem zobowigzany jest wytacznie do dotozenia na-
lezytej starannosci przy plasowaniu Oferty i nie jest zobowigzany - w przypadku nieobjecia

przez Inwestorow oferowanych Certyfikatéw - do ich nabycia.

Nazwa i adres posrednikow finansowych i posrednikow depozytowych
Oferta bedzie przeprowadzana przy udziale Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych

Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4, 00 — 498 Warszawa oraz Depozytariu-
sza - ING Banku Slaskiego Spotka Akcyjna z siedzibg w Katowicach, ul. Sokolska 34, 40-086

Katowice.

Nazwa i adres gwarantow Oferty
Towarzystwo nie zawierato i nie zamierza zawiera¢ uméw, ktorych przedmiotem jest gwaran-

towanie Oferty, w szczegdlno$ci umoéw o subemisje ustugowa lub subemisje inwestycyjna.

Dopuszczenie Certyfikatow do obrotu

Wskazanie, czy Certyfikaty bedq przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu
Zgodnie z art. 120 ust. 1 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny zamkniety emitujacy pu-

bliczne certyfikaty inwestycyjne jest obowigzany, w terminie siedmiu dni od dnia wpisania
funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, do ztozenia wniosku o dopuszczenie certyfika-

téw inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym.

Towarzystwo dotozy staran, by wniosek o dopuszczenie do notowan na GPW zostat ztozony w

powyzszym terminie.
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5.2

5.3

54

5.5

6.1

7.1

Wszystkie rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktorych sa dopuszczone do
obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy, co oferowane Certyfikaty

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia Prospektu certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyj-
nych zamknietych notowane sg na GPW i na pozagietdowym rynku regulowanym - Centralnej
Tabeli Ofert Spotka Akcyjna.

Ewentualne informacje dotyczace subskrypcji lub plasowania innych papierow
wartosciowych niz Certyfikaty

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu. Fundusz nie prowadzi subskrypcji lub plasowania innych papieréw warto$ciowych
niz Certyfikaty. Zgodnie ze Statutem Funduszu, w przypadku zamiaru przeprowadzenia kolej-
nych emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, wymagana bedzie zgoda Zgromadzenia
Inwestoréw. W przypadku zamiaru przeprowadzenia emisji obligacji przez Fundusz, wymaga-

na bedzie zgoda Zgromadzenia Inwestorow.

Animatorzy
Do dnia sporzadzenia Prospektu Towarzystwo nie zawarto umowy, ktdrej przedmiotem jest

petnienie funkcji animatora dla Certyfikatow. Towarzystwo nie wyklucza zawarcia takiej umo-
wy przed rozpoczeciem notowania Certyfikatow na rynku regulowanym. W przypadku zawar-
cia umowy, ktdérej przedmiotem jest petnienie funkcji animatora dla Certyfikatow, Towarzy-
stwo poda te informacje do wiadomosci publicznej poprzez umieszczenie jej na stronie inter-

netowej Towarzystwa www.arka.pl.

Stabilizacja
Do dnia sporzadzenia Prospektu Towarzystwo nie zawarto umowy, ktdrej przedmiotem jest

stabilizacja notowan Certyfikatow. Towarzystwo nie zamierza zawiera¢ takiej umowy.

Koszty emisji lub Oferty

Wplywy pieniezne netto oraz szacunkowa wielkos¢ wszystkich kosztow Oferty
taczna wysoko$¢ wptat niezbedna do utworzenia Funduszu nie moze by¢ nizsza niz

194 000 000,00 zt (sto dziewiecdziesigt cztery miliony ztotych) i nie bedzie wyzsza niz
582 000 000 zt (piecset osiemdziesigt dwa miliony ztotych).

W zwigzku z przeprowadzeniem Oferty Fundusz nie poniesie jakichkolwiek kosztoéw. Koszty
Oferty zostang w catosci pokryte przez Towarzystwo.
Rozwodnienie

Wielkos¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego
Oferta

Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwsza emisjq certyfikatdw inwestycyjnych

Funduszu. W konsekwencji, emisja Certyfikatdw nie spowoduje rozwodnienia.
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8.2

8.3

Informacje dodatkowe

Kapitat zakladowy Towarzystwa
Kapitat zaktadowy Towarzystwa wynosi 13 283 400 zt i dzieli sie na 132 834 akcji imiennych w

petni optaconych gotowka przed zarejestrowaniem.

Postepowania sadowe i administracyjne
Na dzien sporzadzenia Prospektu nie toczg sie postepowania sagdowe lub postepowania przed

organami administracji publicznej, ktérych strong jest Towarzystwo i ktorych wynik mdgtby

mie¢ istotny wptyw w przysztosci na sytuacje finansowg Towarzystwa.

Doradcy zwiazani z emisja i zakres ich dzialan
Towarzystwo nie zawierato umoéw, ktorych przedmiotem jest doradztwo w zakresie emisji lub

sporzadzenia Prospektu.
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ROZDZIAL XII. INFORMACIJE DODATKOWE

1

2.1

Aktywa Funduszu
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu.

W przypadku powodzenia Oferty, po dokonaniu przez sad wpisu Funduszu do rejestru fundu-
szy inwestycyjnych, wartos¢ aktywdw Funduszu wyniesie nie mniej niz 194 000 000 zt (sto
dziewiecdziesiat cztery miliony ztotych) i nie bedzie wyzsza niz 582 000 000 zt (piecset osiem-

dziesigt dwa miliony ztotych).

Umowa i Statut

Opis przedmiotu i celu dziatalnosci Funduszu
Zgodnie z art. 3 Ustawy o Funduszach fundusz inwestycyjny jest osobg prawna, ktorej wy-

facznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkdw pienieznych zebranych w drodze
publicznego proponowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w Ustawie o

Funduszach papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe.

Zgodnie z art. 3 Statutu Funduszu celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci lokat
Funduszu oraz uzyskiwanie dochodéw z tych lokat na poziomie umozliwiajgcym osiggniecie

przez Fundusz stopy zwrotu znaczaco przewyzszajacej poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany poprzez inwestycje w Spotki Celowe posiadajace lub za-
mierzajace naby¢ nieruchomosci i czerpigce dochody z tytutu ich wynajmu lub z tytutu innego
stosunku prawnego, na mocy ktérego odptatnie udostepniajq nieruchomosci podmiotom trze-
cim. Cel inwestycyjny bedzie realizowany réowniez poprzez inwestycje w Spdtki Celowe prowa-

dzace dziatalnos¢ deweloperska.

Srodki, ktore z uwagi na czas trwania procesu inwestowania w Spotki Celowe, nie bedq od ra-
zu zainwestowane, wejdg w sktad Portfela Aktywow Ptynnych i zostang, w celu zachowania
ich realnej wartosci, zainwestowane w dtuzne krajowe i zagraniczne skarbowe papiery warto-
$ciowe denominowane w walucie polskiej i walutach obcych oraz inne dtuzne krajowe i zagra-
niczne papiery wartoSciowe emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej

denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych.

W Okresie Zbywania Sktadnikdw Portfela Rynku Nieruchomosci zbywane bedg aktywa wcho-
dzace w skiad Portfela Rynku Nieruchomosci, a wolne $rodki uzyskiwane ze zbycia tych lokat

bedg inwestowane w aktywa wchodzace w sktad Portfela Aktywow Prynnych.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego okreslonego powyzej.
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2.2

2.3

Postanowienia Statutu odnoszace sie do cztonkéw organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych

Zgodnie z art. 1 ust. 3 Statutu Fundusz zostat utworzony oraz jest zarzadzany i reprezentowa-

ny wobec 0sdb trzecich przez Towarzystwo.

Zgodnie z art. 1 ust. 5 Statutu organami Funduszu sg Towarzystwo, Zgromadzenie Inwesto-

row oraz Rada Inwestorow.

Zgodnie z art. 40 ust. 3 Statutu Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich w
sposob okreslony dla reprezentacji Towarzystwa w jego Statucie. Do reprezentowania Towa-

rzystwa upowaznieni sq:

(1) Prezes Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie,

(2) dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie,

(3) jeden cztonek Zarzadu Towarzystwa dziatajacy facznie z prokurentem.

Zgodnie z art. 44 ust. 1 Statutu w Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestorow. Uprawnienia

Zgromadzenia Inwestorow zostaty wskazane w punkcie 2.5.

Zgodnie z art. 48 ust. 1 Statutu w Funduszu moze dziata¢ Rada Inwestoréw. Cztonkiem Rady
Inwestoréow moze by¢ wylacznie Uczestnik reprezentujacy ponad 5% (pie¢ procent) ogodlnej
liczby Certyfikatéw, ktdry wyrazit pisemng zgode na udziat w Radzie oraz dokonat blokady Cer-
tyfikatow na rachunku papieréw wartosciowych w liczbie stanowiacej ponad 5% (pie¢ procent)

ogolnej liczby Certyfikatow. Uprawnienia Rady Inwestorow zostaty opisane w punkcie 2.4.

Opis praw, przywilejow i ograniczen zwigzanych z Certyfikatami
Posiadacz Certyfikatow ma prawo do:

(1) zbycia Certyfikatow,
(2) obcigzenia Certyfikatéw ograniczonymi prawami rzeczowymi, w szczegolnosci zastawem,
(3) udziatu w dochodach Funduszu na zasadach wskazanych w art. 5 Statutu,

(4) udziatu w Zgromadzeniu Inwestoréw na zasadach okreslonych w Ustawie o Funduszach i
Rozdziale 10 Statutu,

(5) udziatu w Radzie Inwestoréw na zasadach okreslonych w Ustawie o Funduszach i Rozdzia-
le 11 Statutu,

(6) otrzymania $rodkéw pienieznych w przypadku likwidacji Funduszu,

(7) wykonania prawa pierwszenstwa w przypadku nowej emisji certyfikatdw inwestycyjnych

Funduszu.

Posiadacz Certyfikatdw moze by¢ uprawniony do otrzymania $wiadczen dodatkowych na zasa-
dach okreslonych w art. 29 Statutu.
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2.4

Z posiadaniem Certyfikatow nie sg zwigzane jakiekolwiek obowigzki Uczestnikdw.

Rada Inwestorow
W Funduszu moze dziata¢ Rada Inwestoréw. Rada Inwestorédw jest organem kontrolnym Fun-

duszu.

Tryb dziatania Rady Inwestoréw okresla Statut oraz regulamin przyjety przez Rade Inwesto-
row. Regulamin powinien zosta¢ uchwalony na pierwszym posiedzeniu Rady Inwestorow. Ra-
da Inwestorow wybiera sposrdd swego grona przewodniczacego Rady, ktdry przewodniczy jej

posiedzeniom.

Rada Inwestoréw kontroluje realizacje celu inwestycyjnego Funduszu i polityki inwestycyjnej
oraz przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych. W tym celu cztonkowie Rady Inwestoréw mo-

gq przegladac ksiegi i dokumenty Funduszu oraz zada¢ wyjasnien od Towarzystwa.

W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki in-
westycyjnej lub przestrzeganiu ograniczen inwestycyjnych, Rada Inwestoréw wzywa Towarzy-

stwo do niezwtocznego usuniecia nieprawidtowosci oraz zawiadamia o nich Komisje.

Cztonkiem Rady Inwestorow moze by¢ wylacznie Uczestnik reprezentujacy ponad 5% (piec
procent) ogolnej liczby Certyfikatéw, ktéry wyrazit pisemng zgode na udziat w Radzie oraz do-
konat blokady Certyfikatow na rachunku papierow wartosciowych w liczbie stanowigcej ponad

5% (piec procent) ogolnej liczby Certyfikatow.

Uczestnik reprezentujacy ponad 5% (piec procent) ogdlinej liczby Certyfikatow, ktory zamierza
uczestniczy¢ w Radzie Inwestorow, zobowigzany jest zawiadomi¢ o tym niezwtocznie Fundusz.
Zawiadomienie jest skuteczne, o ile zostanie dokonane przez Uczestnika w formie pisemnej i
przekazane na adres Funduszu, a wraz z zawiadomieniem Uczestnik przesle w formie pisemnej
zgode na udziat w Radzie Inwestorow oraz odpowiedni dokument potwierdzajacy blokade Cer-
tyfikatow w odpowiedniej liczbie. Cztonkostwo w Radzie Inwestordw powstaje z chwilg otrzy-
mania przez Fundusz prawidtowo dokonanego zawiadomienia. Cztonek Rady Inwestorow
przed kazdym posiedzeniem Rady Inwestoréw zobowigzany jest przekaza¢ Funduszowi odpo-
wiedni dokument potwierdzajacy dokonanie na dzien posiedzenia blokady, o ktdrej mowa w

zdaniu poprzedzajacym.
Cztonkostwo w Radzie Inwestorow ustaje z dniem:
(1) ztozenia przez cztonka Rady Inwestorow rezygnacji lub

(2) zawiadomienia Funduszu o odwotaniu lub wygasnieciu blokady, o ktorej mowa w akapicie

poprzedzajacym.

Rada Inwestorow rozpoczyna dziatalno$¢, gdy co najmniej 3 (trzech) Uczestnikow spetni wa-
runki uczestnictwa w Radzie Inwestorow wskazane powyzej. Rada Inwestoréw zawiesza dzia-

falno$¢ w przypadku, gdy mniej niz 3 (trzech) cztonkdéw Rady Inwestoréw spetnia warunki
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2.5

wskazane powyzej, a wznawia dziatalnos¢, gdy co najmniej 3 (trzech) Uczestnikow spetni wa-

runki wskazane powyzej.

Cztonek Rady Inwestoréw jest zobowigzany do zachowania w tajemnicy informacji, o ktérych
dowiedziat sie w zwigzku z uczestnictwem w Radzie Inwestoréw, z wyjatkiem informacji, na

ujawnienie ktorych zezwalajg przepisy prawa.

Uprawnienia i obowiazki wynikajace z cztonkostwa w Radzie Inwestoréw, w przypadku
Uczestnikow niebedacych osobami fizycznymi sq wykonywane przez osoby uprawnione do re-
prezentacji Uczestnika, a w przypadku Uczestnika bedacego osobg fizyczng sq wykonywane

osobiscie.

Uchwaty Rady Inwestoréw sg podejmowane na posiedzeniach. Prawo zwotywania posiedzen
Rady Inwestorow przystuguje Towarzystwu oraz przewodniczacemu Rady Inwestoréw po

uprzednim powiadomieniu Towarzystwa.

Kazdy Certyfikat Inwestycyjny objety blokada, daje prawo do 1 (jednego) gtosu w Radzie In-

westorow.

Uchwaty Rady Inwestorow podejmowane sg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, przy czym za

bezwzgledng wiekszos¢ uznaje sie wiecej niz potowe gtosoéw oddanych.

Rada Inwestoréw moze postanowi¢ o rozwigzaniu Funduszu. Uchwata o rozwigzaniu Funduszu
jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem Funduszu oddali uczestnicy reprezentujacy tacznie

co najmniej 2/3 ogdlnej liczby Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu.

Zgromadzenie Inwestorow
W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestoréw. Zgromadzenie Inwestoréw jest organem Fun-

duszu. Zgromadzenie Inwestoréw odbywa sie w siedzibie Funduszu (Poznan). Uchwaty Zgro-

madzenia Inwestorow wymagdajq dla swej waznosci zaprotokotowania przez notariusza.

Uprawnionymi do udziatu w Zgromadzeniu Inwestordw sg Uczestnicy bedacy posiadaczami ra-
chunku papieréw wartosciowych, na ktérym zapisane sg Certyfikaty, ktorzy nie pdzniej niz na
siedem dni przed dniem odbycia Zgromadzenia Inwestordw, ztozg Towarzystwu Swiadectwo

depozytowe wydane zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zgromadzenie Inwestorow zwotuje Towarzystwo, ogtaszajac o tym co najmniej na dwadzie-
$cia jeden dni przed terminem Zgromadzenia Inwestordw na stronie internetowej
www.arka.pl. Ogtoszenie zawiera, oprdcz oznaczenia miejsca, daty i godziny odbycia Zgroma-

dzenia Inwestorow, takze porzadek obrad.

Uczestnicy posiadajacy co najmniej 10% (dziesie¢ procent) ogodlnej liczby Certyfikatow moga
domagac sie zwotania Zgromadzenia Inwestorow, sktadajac takie zadanie na piSmie Zarzadowi

Towarzystwa.
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Jezeli Zarzad Towarzystwa nie zwota Zgromadzenia Inwestorow w terminie czternastu dni od
dnia zgtoszenia zadania, o ktorym mowa powyzej, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwota-
nia Zgromadzenia Inwestoréw, na koszt Towarzystwa, Uczestnikow wystepujacych z tym za-

daniem.

W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad uchwaty mogq by¢ podejmowane, jezeli na Zgro-
madzeniu Inwestoréw obecni sg Uczestnicy posiadajacy wszystkie wyemitowane przez Fun-

dusz Certyfikaty i zaden z nich nie zgtosit sprzeciwu wobec podjecia uchwaty.
Kazdy Certyfikat daje prawo do jednego gtosu na Zgromadzeniu Inwestorow.

Uczestnik wykonuje swoje prawa i obowigzki na Zgromadzeniu Inwestorow osobiscie lub przez
petnomocnika. Uczestnicy bedacy osobami prawnymi oraz jednostkami organizacyjnymi niepo-
siadajacymi osobowosci prawnej dziatajg przez osoby uprawnione do ich reprezentacji lub
przez petnomocnikéw. Petnomocnictwo pod rygorem niewaznosci winno by¢ udzielone na pi-
$mie.

Uchwaly Zgromadzenia Inwestoréow podejmowane sg bezwzgledng wiekszoscig gtosdw, z za-
strzezeniem uchwaly o rozwigzaniu Funduszu, ktéra jest podjeta, jezeli gtosy za rozwigzaniem
Funduszu oddali Uczestnicy reprezentujacy co najmniej dwie trzecie ogodlnej liczby Certyfika-

téw.

Zgromadzenie Inwestorow w terminie czterech miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowe-
go, rozpatruje i zatwierdza sprawozdanie finansowe Funduszu za ten rok.

Zgromadzenie Inwestorow posiada uprawnienia do wyrazania zgody na:

(1) zmiane Depozytariusza,

(2) emisje nowych Certyfikatéw,

(3) zmiany Statutu w zakresie wyfaczenia prawa pierwszenstwa do nabycia nowej emisji Cer-

tyfikatow,
(4) emisje obligacji przez Fundusz.

Decyzja inwestycyjna dotyczaca aktywoéw Funduszu nie wymaga zgody Zgromadzenia Inwe-
storow, niezaleznie od wartosci aktywow Funduszu, ktorej dotyczy. W szczegdlnosci Zgroma-
dzenie Inwestorow nie posiada kompetencji do wyrazania zgody, o ktérej mowa w art. 144

ust. 5 Ustawy o Funduszach.

Informacje osob trzecich oraz oswiadczenia ekspertow i oswiadczenia o udziatach
Towarzystwo nie zawierato umow, ktorych przedmiotem jest doradztwo w zakresie emisji lub

sporzadzenia Prospektu, z zastrzezeniem ponizszych postanowien niniejszego punktu. Poza
trescig punktu 8.1.3 Rozdziatu IV Prospektu, za ktorej sporzadzenie odpowiedzialny jest Knight

Frank Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz punktami B i J.1 — J.2 Podsumowania i punk-
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tami 1 - 5 Rozdziatu XI Prospektu, za ktdrych sporzadzenie odpowiedzialny jest Dom Makler-
ski BZ WBK Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Prospekt zostat samodzielnie sporzadzony
przez Towarzystwo. Ponadto Dom Maklerski BZ WBK Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu,

petnigcy funkcje Oferujacego, jest podmiotem odpowiedzialnym za przeprowadzenie Oferty.

Dokumenty do wgladu
W okresie waznosci Prospektu w siedzibie Towarzystwa inwestorzy mogq zapoznac sie z na-

stepujacymi dokumentami:
(1) Statutem Funduszu,
(2) Lista Punktow Obstugi Klientdw przyjmujacych zapisy na Certyfikaty,

3 Oswiadczeniem podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o zgod-
nosci metod i zasad wyceny aktywow Funduszu z przepisami dotyczacymi rachunkowosci fun-
duszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez Fundusz

politykg inwestycyjna.

Informacje o udziatach w innych przedsiebiorstwach
Emisja Certyfikatow objetych Prospektem jest pierwszg emisjg certyfikatow inwestycyjnych

Funduszu. W konsekwencji, Fundusz nie posiada udziatéw w innych przedsiebiorstwach.

Potencjalni znaczni inwestorzy w Funduszu

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) rozwaza nabycie nie mniej niz 10% i nie wiecej
niz 15% liczby Certyfikatow objetej waznymi zapisami, nie wiecej jednak niz 900 000 Certyfi-
katow.

Ztozenie zapisu przez EBOR jest uzaleznione od spetnienia nastepujgcych warunkow:

- objecia minimalnej uzgodnionej pomiedzy EBOR i Towarzystwem liczby Certyfikatéw Fun-
duszu przez otwarte fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen, banki lub instytucje fi-

nansowe

- subskrybowania w trakcie Oferty minimum 3 000 000 Certyfikatow Funduszu tacznie przez
inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych, nie wliczajac w te liczbe certyfikatéw obje-
tych przez EBOR,

- objecia minimum 100 000 Certyfikatow Funduszu przez Bank Zachodni WBK SA z siedzibg

we Wroctawiu.

Spetnienie powyzszych warunkéw spowoduje, iz EBOR, wedtug wiasnego uznania, nabedzie

nie mniej niz 10% ogolnej liczby Certyfikatdw i nie wiecej niz 15% ogdinej liczby Certyfikatow.

Wedtug stanu na dzien 14 grudnia 2007 roku, komitet kredytowy EBOR zatwierdzit dokonanie

inwestycji przy spetnieniu powyzszych warunkéw. Decyzja komitetu kredytowego EBOR zosta-
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ta zatwierdzona przez Zarzad EBOR. Informacje o stanie zaawansowania procesu inwestycyj-

nego oraz opis projektu znajdujq sie na stronach internetowych EBOR-u (www.ebrd.com).

Bank Zachodni WBK SA planuje podjecie decyzji o nabyciu 100 000 certyfikatdw Funduszu,
wypetniajac tym samym warunek EBOR. Inwestycja ta bedzie dokonana przez Bank Zachodni
WBK SA bezwarunkowo.

Wedtug stanu na dzien 14 grudnia 2007 roku, trwajg rozmowy o zaangazowaniu kapitatowym

otwartych funduszy emerytalnych z przedstawicielami OFE.

Procedury badania wiarygodnosci kontrahentow na rynkach rosyjskim i ukrain-
skim

Towarzystwo bedzie stosowato odpowiednie procedury stuzace sprawdzaniu wiarygodnosci
kontrahentéw bedacych osobami prawnymi lub osobami fizycznymi zwigzanych z potencjal-

nymi inwestycjami w nieruchomosci o charakterze posrednim lub bezposrednim.

Konflikty interesow
W przypadku gdy Fundusz bedzie adresatem propozycji inwestycyjnej dotyczacej bezposred-

nio lub posrednio nieruchomosci bedacej w catosci lub w czesci wtasnoscig podmiotu naleza-
cego do Grupy AIB (wtaczajac podmioty zalezne) lub inwestora kwalifikowanego (lub podmio-
tow od niego zaleznych) reprezentowanego w Komitecie Doradczym, podmiot z Grupy AIB lub
inwestor kwalifikowany bedzie zobowigzany do ujawnienia warunkéw potencjalnej transakcji
Komitetowi Doradczemu przed wydaniem przez Komitet Doradczy opinii o transakcji i po-

wstrzymania sie od jej dokonania do czasu wydania tej opinii.

W przypadku gdy Fundusz zamierza dokonac transakcji, ktérej — posrednio lub bezposrednio -
przedmiotem jest nieruchomos¢, ktorej wiascicielowi doradzat lub doradza inwestor kwalifiko-
wany reprezentowany w Komitecie Doradczym albo taki wiasciciel jest reprezentowany przy
sprzedazy przez podmiot z Grupy AIB lub inwestora kwalifikowanego posiadajgcego swojego
przedstawiciela w Komitecie Doradczym, fakt $wiadczenia ustug doradczych winien by¢ ujaw-

niony Komitetowi Doradczemu przed podjeciem decyzji o dokonaniu transakcji.

Fundusz bedzie angazowat sie w transakcje wytacznie na warunkach rynkowych. Towarzystwo
bedzie informowato Komitet Doradczy o wszelkich znanych Towarzystwu dziataniach podej-
mowanych przez podmioty z Grupy AIB, ktére mogg w konsekwencji prowadzi¢ do powstania
konfliktu intereséw w zwigzku z inwestycjami Funduszu lub propozycjami inwestycyjnymi, kto-
rych adresatem jest Fundusz, a ktdre zwigzane mogg by¢ z potencjalng korzyscig dla takiego

podmiotu.

Wynagrodzenie za wszelkie ustugi $wiadczone na rzecz Funduszu lub Spdtek Celowych (w tym
takze takich, ktorych udziaty lub akcje Fundusz zamierza naby¢) winno by¢ oparte na staw-

kach nie mniej korzystnych niz stawki rynkowe dla tozsamych lub podobnych ustug $wiadczo-
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nych pomiedzy profesjonalnymi podmiotami niepowigzanymi i winno podlega¢ przegladowi

przez Komitet Doradczy.

Na zadanie Komitetu Doradczego Towarzystwo zleci przeprowadzenie zewnetrznego audytu

celem sprawdzenia czy istnieje konflikt interesow.

W trakcie gtosowania Komitetu Doradczego nad wyrazeniem opinii dotyczacych transakgiji,
ktére moga potencjalnie prowadzi¢ do powstania konfliktu intereséw, osoby reprezentujgce
Towarzystwo lub osoby reprezentujace inwestora kwalifikowanego, z ktérego dziatalnoscig
wigze sie ryzyko powstania konfliktu intereséw, winny by¢ wytaczone od mozliwosci gtosowa-

nia.
Zakaz Konkurencji
Towarzystwo zapewnia, ze:

- Dziat Inwestycyjny Rynku Nieruchomosci bedzie zaangazowany wylacznie w zarzadzanie
funduszem Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ oraz Funduszem podczas

trwania jego okresu inwestycyjnego, z zastrzezeniem postanowien ponizej,

- nowe fundusze tworzone przez Towarzystwo nie bedg konkurowac z Funduszem dopdki

75% aktywdw Funduszu nie zostanie zainwestowane w Portfel Rynku Nieruchomosci,

- wdrozy wewnetrzne procedury, ktdre pozwolg unikngé wszelkich potencjalnych konfliktow

intereséw pomiedzy Funduszem oraz innymi funduszami utworzonymi przez Towarzystwo.
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ROZDZIAL XIII. DEFINICJIE I SKROTY

Aktywa Funduszu przypadajace na Portfel Rynku Nieruchomosci - suma iloczyndw biezacych
wartosci praw witasnosci nieruchomosci, udziatow w nieruchomosciach, praw uzytkowania wieczystego
oraz udziatéw w prawach uzytkowania wieczystego wchodzacych w sktad aktywow Spoétek Celowych i
ilorazdéw wartosci kapitatow zainwestowanych przez Fundusz (w szczegolnosci poprzez kapitat zakta-
dowy, doptaty, finansowanie dtuzne poprzez nabycie instrumentéw dtuznych emitowanych przez Spot-
ki Celowe, udzielone przez Fundusz pozyczki Spotkom Celowym) do catkowitej sumy kapitatow wnie-
sionych do Spoétek Celowych wyrazajaca sie wzorem:

AFPPRN ='W x%

gdzie:

W; — biezaca wartos¢ prawa wilasnosci nieruchomosci, udziatdw we wspdtwiasnosci nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego oraz udziatdw w prawach uzytkowania wieczystego przystugujacych Spoétce

Celowej lub wartos¢ udziatow lub akcji Spotki Celowej w przypadku struktury holdingowej,

F; — suma wartosci aktywow zainwestowanych przez Fundusz w Spoétke Celowg (w szczegdlnosci po-
przez kapitat zakladowy, zapasowy i rezerwowy, doptaty, finansowanie diuzne poprzez nabycie in-
strumentdéw dtuznych emitowanych przez Spdtke Celowa, udzielone przez Fundusz pozyczki Spotce
Celowej),

K; — suma wartosci: kapitatu zaktadowego, zapasowego i rezerwowego Spotki Celowej, wniesionych
doptat, udzielonych Spotce Celowej pozyczek, poreczen i gwarancji, zaciggnietych przez Spétke Celo-
wa_kredytow bankowych oraz wyemitowanych przez Spdtke Celowg instrumentdéw dtuznych udzielo-

nych lub objetych przez udziatowcdw, akcjonariuszy i obligatariuszy Spétki Celowej.

Certyfikat, Certyfikaty - emitowane przez Fundusz papiery warto$ciowe na okaziciela reprezentu-
jace jednakowe prawa.

Depozytariusz - ING Bank Slaski Spdtka Akcyjna, ul. Sokolska 34, 40 — 086 Katowice.

Dzial Inwestycyjny Rynku Nieruchomosci - bedacy jednostka organizacyjng funkcjonujacg w
ramach Towarzystwa zespét osob dysponujacych odpowiednim doswiadczeniem i kwalifikacjami w
zakresie rynku nieruchomosci zatrudnionych przez Towarzystwo, ktorego zadaniem jest koordynowa-
nie procesu inwestycyjnego dotyczacego aktywéw wchodzacych lub mogacych wejs¢ w sktad Portfela
Rynku Nieruchomosci, koordynowanie zarzadzania tymi aktywami oraz koordynowanie wyceny akty-
wow Funduszu.



Dzien Wyceny - kazdy ostatni Dzien Roboczy stycznia, kwietnia, lipca i pazdziernika, w ktérym od-
bywa sie regularna sesja na GPW oraz 7 (sid6dmy) dzien przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow

na Certyfikaty kolejnej emisji.

Dzien Roboczy - kazdy dzien tygodnia (od poniedziatku do pigtku, z wyjatkiem dni ustawowo wol-
nych od pracy), w ktérym odbywa sie regularna sesja na GPW.

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna.
Komisja - Komisja Nadzoru Finansowego.

Komitet Doradczy - zesp6t doradcéw Zarzadu Towarzystwa sktadajacy sie z nie mniej niz z czterech
0sob dysponujacych kwalifikacjami i doswiadczeniem w zakresie rynku finansowego lub rynku nieru-

chomosci powotywany i odwotywany uchwatg Zarzadu Towarzystwa.
Oferta — oferta publiczna certyfikatow inwestycyjnych serii A Funduszu.

Oferujacy - podmiot oferujacy Certyfikaty w publicznym obrocie - Dom Maklerski BZ WBK Spétka

Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, plac Wolnosci 15.

Okres Zbywania Skiladnikow Portfela Rynku Nieruchomosci - okres poprzedzajacy likwidacje
Funduszu, trwajacy osiemnascie miesiecy, z zastrzezeniem art. 14 ust. 7 — 9 Statutu, w ktérym Fun-

dusz stosuje zasady polityki inwestycyjnej okreSlone w szczegdlnosci w art. 9 ust. 5 — 7 Statutu.

Portfel Rynku Nieruchomosci - cze$¢ aktywow Funduszu, na ktorg sktadajq sie wytacznie: akcje i
udziaty w Spotkach Celowych, obligacje i inne instrumenty dtuzne wyemitowane przez Spdtki Celowe,
wierzytelnosci z tytutu pozyczek udzielonych przez Fundusz oraz lokaty bankowe Funduszu stanowigce
zabezpieczenie kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Spdtki Celowe, w wysokosci nieprzekraczaja-
cej 120% (stu dwudziestu procent) wartosci kapitatu kredytow lub pozyczek zabezpieczonych tymi
lokatami oraz inne — poza wynikajacymi z wyemitowanych instrumentéw dtuznych — wierzytelnosci, z

wyijatkiem wierzytelnosci 0sob fizycznych, zabezpieczone na prawach do nieruchomosci.

Portfel Aktywow Plynnych - Aktywa Funduszu inne niz aktywa wchodzace w sktad Portfela Rynku
Nieruchomosci: instrumenty rynku pienieznego, dtuzne papiery wartosciowe spetniajace kryteria okre-
$lone w art. 6 lit. b) Statutu, listy zastawne, depozyty bankowe, waluty, instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz wierzytelnosci nie bedace sktadnikiem Portfela Ryn-

ku Nieruchomosci.

Proces Inwestycyjny - zespot dziatan majacych na celu objecie, nabycie lub zbycie udziatéw lub
akcji Spotki Celowej, mogacych obejmowaé w szczegolnosci: badania rynku nieruchomosci, poszuki-
wanie projektow inwestycyjnych, wstepng analize projektdw, wstepng analize finansowa, szczegétowe
badanie nieruchomosci w ramach analizy due diligence, przygotowanie struktury wiascicielskiej, struk-
tury finansowej i zrodet finansowania, wycene inwestycyjna, przygotowanie wniosku i rekomendacji
dla Komitetu Doradczego, posiedzenia Komitetu Doradczego, przeprowadzenie negocjacji, organizacje

finansowania transakgji i zawarcie transakgiji.
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Prospekt, Prospekt Emisyjny — niniejszy prospekt emisyjny Certyfikatow sporzadzony zgodnie z

przepisami Ustawy o Ofercie oraz Rozporzadzenia.

Punkt Obstugi Klientéw - punkt obstugi klientéw Oferujacego, punkty obstugi klientdw agenta Ofe-

rujacego oraz innych podmiotéw prowadzacych zapisy na Certyfikaty.

RICS — ,Royal Institution of Chartered Surveyors” (Krdlewski Instytut Dyplomowanych Rzeczoznaw-
cow); wywodzaca sie z Wielkiej Brytanii organizacja zawodowa zrzeszajgca ekspertow dziatajgcych na
rynku nieruchomosci i budownictwa, w tym rzeczoznawcow majatkowych. RICS dziata obecnie w 146
krajach, w tym w Polsce i zrzesza 140 000 cztonkéw. Cztonkowie RICS dziatajg w oparciu w wysokie
standardy zawodowe i etyczne, ktore w wielu krajach, gdzie istnieje zawdd rzeczoznawcy majgtkowe-
go, byty podstawg do tworzenia uregulowan lokalnych. Standardy RICS sg uznane przez inwestorow i
banki finansujace w wiekszosci krajow europejskich jako podstawa do wykonywania wycen nierucho-
mosci.

Rozporzadzenie - Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonu-
jace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w pro-
spektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyj-

nych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149/1 z dnia 30 kwietnia 2004 roku).

Spotka Celowa - Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, spotka akcyjna lub spdtka komandytowo
— akcyjna utworzona wedtug prawa polskiego lub utworzona wedtug prawa obcego, posiadajaca lub
zamierzajaca nabyc¢ nieruchomosci w celu: (1) czerpania dochoddw z ich wynajmu lub z tytutu innego
stosunku prawnego, na mocy ktdrego nieruchomos¢ zostanie odptatnie udostepniona podmiotom trze-
cim lub (2) prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej polegajacej na rozwoju nieruchomosci mieszka-
niowych lub komercyjnych lub (3) odsprzedazy nieruchomosci. Spétkg Celowg w rozumieniu Prospektu
i Statutu jest takze spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spdtka akcyjna bedaca komplementa-
riuszem Spotki Celowej bedacej spdtka komandytowo — akcyjng oraz spoétka holdingowa posiadajaca
udziaty lub akcje Spoitki/Spotek Celowych, a takze utworzona przez Fundusz spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscig odpowiedzialna za Swiadczenie ustug wylacznie na rzecz Spétek Celowych.

Towarzystwo — BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w

Poznaniu, plac Wolnosci 16, 61-739 Poznan.

Transza Detaliczna — transza, w ktorej podmiotami uprawnionymi do ztozenia zapisu, sq osoby fi-

zyczne, osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawnej.

Transza Instytucjonalna - transza, w ktorej podmiotami uprawnionymi do ztozenia zapisu, sg

podmioty wskazane w art. 15 ust. 10 Statutu.

Transza Specjalna - transza, w ktérej podmiotami uprawnionymi do ztozenia zapisu, sg podmioty

wskazane w art. 15 ust. 11 Statutu.
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Uczestnik - osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie posiadajgca osobowosci
prawnej, na rzecz ktorej, na nalezacym do niej rachunku papierow wartosciowych, zapisany jest co

najmniej jeden Certyfikat.

Ustawa o Funduszach - ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr
146, poz. 1546 ze zm.).

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi - ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku — o obrocie

instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku, Nr 183, poz. 1538 ze zm.).

Ustawa o Ofercie - ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539 ze zm.).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Osdob Fizycznych — ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o

podatku dochodowym od osdb fizycznych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 roku, Nr 14, poz. 176 ze zm.).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych — ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o
podatku dochodowym od osdb prawnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 roku, Nr 54, poz. 654 ze zm.).

Wartos¢ Aktywow Netto - wartos¢ aktywdw Funduszu pomniejszona o zobowigzania Funduszu w

Dniu Wyceny.

Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat - warto$¢ rowna Wartosci Aktywdw Netto w Dniu Wyceny

podzielonej przez liczbe wszystkich wyemitowanych przez Fundusz Certyfikatow.

Wartos¢ Rynkowa Nieruchomosci - najbardziej prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania

na rynku, okreslona z uwzglednieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu nastepujacych zatozen:

(1) strony umowy byty od siebie niezalezne, nie dziataly w sytuacji przymusowej oraz miaty stanow-

Czy zamiar zawarcia umowy,

(2) uptynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku i do wynegocjowania warun-

kéw umowy.
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ROZDZIAL XIV. ZALACZNIKI
1 Statut Funduszu

2 Oswiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Fun-
duszu



