
Elektroniczna wersja
Prospektu Emisyjnego Certyfikatów Inwestycyjnych serii A

Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty

publikowana jest jedynie w celach informacyjnych.

Niniejszy Prospekt Emisyjny udost´pniany jest publicznie w formie  drukowanej:
- w siedzibie Towarzystwa, plac WolnoÊci 15 w Poznaniu,
- w siedzibie Oferujàcego, plac WolnoÊci 15 w Poznaniu,
- w Punktach Obs∏ugi Klientów wymienionych w Za∏àczniku nr 3 do Prospektu Emisyjnego,
- w Centrum Informacji Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d - Plac Powstaƒców Warszawy 1 w Warszawie, 
- w Centrum Promocji Gie∏dy Papierów WartoÊciowych w Warszawie S.A., ul. Ksià˝´ca 4 w Warszawie.

Organem nadzoru nad rynkiem kapita∏owym, który udzieli∏ zezwolenia na wprowadzenie Certyfikatów Inwestycyj-
nych serii A obj´tych tym Prospektem Emisyjnym do publicznego obrotu jest Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d
z siedzibà w Warszawie, Plac Powstaƒców Warszawy 1, 00 - 950  Warszawa.

W subskrypcji Certyfikatów Inwestycyjnych serii A obj´tych niniejszym Prospektem Emisyjnym mo˝na uczestniczyç 
wy∏àcznie na terytorium  Rzeczypospolitej Polskiej.

Na terytoriach innych paƒstw niniejszy Prospekt Emisyjny mo˝e byç traktowany wy∏àcznie jako materia∏ informacyjny. 



Prospekt emisyjny
Certyfikatów Inwestycyjnych

Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty (w organizacji)

z siedzibà w Poznaniu
Adres: plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ

strona internetowa: www.arka.pl

Podmiotem dominujàcym w stosunku do Towarzystwa jest BZ WBK AIB Asset Management Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu.

Na podstawie niniejszego Prospektu oferuje si´ 3 500 000 (trzy miliony pi´çset tysi´cy) Certyfikatów i wprowadza do publicznego obrotu nie mniej 
ni˝ 1 500 000 (jeden milion pi´çset tysi´cy) i nie wi´cej ni˝ 3 500 000 (trzy miliony pi´çset tysi´cy) Certyfikatów Inwestycyjnych serii A o wartoÊci 
nominalnej 97 z∏ ka˝dy.

Cena Emisyjna jednego Certyfikatu jest cenà sta∏à, jednolità dla wszystkich oferowanych Certyfikatów i wynosi 97,00 z∏. Inwestorzy nabywaç b´dà 
Certyfikaty w Transzy Detalicznej po Cenie Emisyjnej powi´kszonej o op∏at´ za wydanie Certyfikatów. WysokoÊç op∏aty jest uzale˝niona od terminu 
z∏o˝enia zapisu i wynosi :

- w terminie od 11 maja do 14 maja 2004 r.  -  2,40 z∏ od ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
- w terminie od 17 maja do 21 maja 2004 r.  -  2,60 z∏ od ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
- w terminie od 24 maja do 28 maja 2004 r.  -  2,80 z∏ od ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
- w terminie póêniejszym  - 3,00 z∏ od ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem.

Towarzystwo, na wniosek subskrybenta, podejmie decyzj´ o zmniejszeniu op∏aty subskrypcyjnej za wydanie Certyfikatów w Transzy Detalicznej dla 
zapisów powy˝ej 5 000 Certyfikatów. WysokoÊç obni˝ki op∏aty za wydanie Certyfikatów b´dzie zale˝na od liczby Certyfikatów obj´tych zapisem.

Zapisy na Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalnej sà wolne od op∏aty za wydanie Certyfikatów. 

Op∏ata za wydanie Certyfikatów pobierana b´dzie przez Oferujàcego na rzecz Towarzystwa i przekazywana na rachunek Towarzystwa, prowadzony 
przez Depozytariusza. Op∏ata za wydanie Certyfikatów pokrywaç b´dzie w szczególnoÊci koszty emisji, o których mowa w Rozdziale III pkt 2.

Otwarcie subskrypcji nastàpi w dniu 11 maja 2004 r. Certyfikaty oferowane b´dà w dwóch transzach: Transzy Detalicznej oraz Transzy Instytucjonalnej. 
Zapisy w Transzy Detalicznej b´dà przyjmowane od 11 maja do 4 czerwca 2004 r. Przyjmowanie zapisów w Transzy Instytucjonalnej poprzedzone 
b´dzie budowaniem ksi´gi popytu na Certyfikaty. Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatów w procesie budowania ksi´gi popytu przyjmo-
wane b´dà od 3 czerwca do 7 czerwca 2004 r. Inwestorzy b´dà sk∏adaç zapisy w Transzy Instytucjonalnej w dniach od 8 do 9 czerwca 2004 r. Do 
czasu rozpocz´cia subskrypcji Towarzystwo zastrzega sobie prawo do zmiany wskazanych wy˝ej terminów. Terminy przeprowadzenia oferty mogà 
ponadto ulec zmianie wed∏ug nast´pujàcych zasad:

-  zakoƒczenie przyjmowania zapisów w Transzy Detalicznej nastàpi w dniu, w którym na wyodr´bniony rachunek Oferujàcego wp∏ynà 
Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów, równe b´dà co najmniej wartoÊci wszystkich 
wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej Transzy, 

 Informacja o fakcie zakoƒczenia przyjmowania zapisów w Transzy Detalicznej z uwagi na op∏acenie wszystkich wst´pnie oferowanych 
Certyfikatów zostanie podana do publicznej wiadomoÊci w formie Komunikatu najpóêniej do godziny 9.00 w Dniu Roboczym nast´pujàcym 
po dniu, w którym sytuacja taka mia∏a miejsce.
W takim przypadku zmianie ulegnà terminy budowania ksi´gi popytu i przyjmowania zapisów w Transzy Instytucjonalnej. O terminach 
tych Towarzystwo poinformuje w Komunikacie, o którym mowa powy˝ej.

-  najpóêniej na dwa Dni Robocze przed zakoƒczeniem przyjmowania zapisów w Transzy Detalicznej Towarzystwo mo˝e podjàç decyzj´ o 
przed∏u˝eniu przyjmowania zapisów w tej Transzy i o zmianie terminów budowania ksi´gi popytu i zapisów w Transzy Instytucjonalnej. 

Zamkni´cie subskrypcji Certyfikatów nastàpi w nast´pnym Dniu Roboczym po ostatnim dniu przyjmowania zapisów, tj. w dniu 11 czerwca 2004 
roku, nie póêniej jednak ni˝ w dwa miesiàce po rozpocz´ciu zapisów. Informacja o ewentualnej zmianie terminów subskrypcji, zapisów lub procesu 
budowania ksi´gi popytu zostanie podana przez Towarzystwo do publicznej wiadomoÊci w formie Komunikatu, zgodnie z art. 81 Prawa o Publicz-
nym Obrocie najpóêniej na jeden dzieƒ przed dniem planowanej zmiany.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej b´dà przyjmowane w Punktach Obs∏ugi Klientów DM BZ WBK wymienionych w Za∏àczniku nr 3 do 
Prospektu. Zapisy w Transzy Instytucjonalnej oraz deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatów przyjmowane b´dà w Centrali DM BZ WBK, ul. 
Marsza∏kowska 142. W przypadku zapisów w Transzy Instytucjonalnej zapis mo˝e byç z∏o˝ony przez DM BZ WBK na podstawie pe∏nomocnictwa 
udzielonego w deklaracji zainteresowania nabyciem Certyfikatów.

W Transzy Detalicznej wst´pnie oferuje si´ 1 750 000 Certyfikatów. W Transzy Instytucjonalnej wst´pnie oferuje si´ 1 750 000 Certyfikatów. Towarzy-
stwo przed rozpocz´ciem publicznej subskrypcji mo˝e postanowiç o zmianie wst´pnej liczby Certyfikatów oferowanych w poszczególnych transzach. 
Informacja o ewentualnej zmianie wst´pnej liczby Certyfikatów oferowanych w poszczególnych transzach zostanie opublikowana w formie Komu-
nikatu najpóêniej na jeden dzieƒ przed rozpocz´ciem publicznej subskrypcji. Ponadto Towarzystwo ma prawo dokonaç przesuni´cia Certyfikatów 
pomi´dzy transzami wed∏ug nast´pujàcych zasad:

-  jeÊli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy Detalicznej b´dzie wi´ksza ni˝ liczba Certyfikatów wst´pnie oferowana w tej transzy, w 
momencie przydzia∏u Certyfikatów Towarzystwo dokona przesuni´cia Certyfikatów z Transzy Instytucjonalnej do Transzy Detalicznej, w 
liczbie nie wi´kszej ni˝ 300 000 Certyfikatów. Je˝eli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy Detalicznej b´dzie wi´ksza ni˝ liczba Cer-
tyfikatów oferowana w tej Transzy nawet po dokonaniu przesuni´cia, o którym mowa powy˝ej, zapisy zostanà zredukowane zgodnie z 
zasadami okreÊlonymi w Rozdziale III pkt 8.9.1.
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-  Towarzystwo ma prawo - w momencie przydzia∏u - dokonaç przesuni´cia Certyfikatów nieobj´tych w Transzy Detalicznej do Transzy 
Instytucjonalnej.

Budowanie ksi´gi popytu na Certyfikaty prowadzone b´dzie wÊród inwestorów zainteresowanych subskrybowaniem Certyfikatów oferowanych 
w Transzy Instytucjonalnej. Inwestorzy, do których zostanie skierowane zaproszenie do wzi´cia udzia∏u w tym procesie, sk∏adaç b´dà deklaracj´ 
zainteresowania nabyciem Certyfikatów, która powinna zawieraç co najmniej:

- informacj´ pozwalajàcà na identyfikacj´ inwestora, 
- liczb´ Certyfikatów, jakà zamierza nabyç, przy czym liczba ta mo˝e byç wyra˝ona jako % wartoÊci emisji.

Poprzez z∏o˝enie deklaracji inwestor zobowiàzuje si´, po otrzymaniu zaproszenia, do z∏o˝enia zapisu i jego op∏acenia:
- w terminie okreÊlonym w Prospekcie, 
- w liczbie okreÊlonej w zaproszeniu, 
- po cenie emisyjnej.

Wykonaniem zobowiàzania wynikajàcego ze z∏o˝enia deklaracji jest prawid∏owe z∏o˝enie i op∏acenie zapisu. W trakcie procesu budowania ksi´gi 
popytu inwestor ma prawo do zmiany z∏o˝onej deklaracji oraz do jej odwo∏ania. Ksi´ga popytu nie zostanie podana do publicznej wiadomoÊci. 

Zaproszenia do z∏o˝enia zapisów, o których mowa powy˝ej, b´dà kierowane do inwestorów po zakoƒczeniu procesu budowania ksi´gi popytu, 
nie póêniej ni˝ do godziny 10.00 pierwszego dnia przyjmowania zapisów w Transzy Instytucjonalnej. Liczba Certyfikatów w zaproszeniu nie b´dzie 
wy˝sza ni˝ liczba Certyfikatów okreÊlona przez inwestora w deklaracji. Zwraca si´ uwag´ inwestorom, ˝e wybór inwestorów, do których zostanie 
skierowane zaproszenie do z∏o˝enia zapisu w Transzy Instytucjonalnej, zostanie dokonany wed∏ug uznania Towarzystwa. Przy wyborze inwestorów 
b´dà brane pod uwag´: fakt z∏o˝enia deklaracji przez inwestora, rodzaj inwestora oraz liczba Certyfikatów wskazana przez inwestora w deklaracji. 
Z∏o˝enie deklaracji nie stanowi zobowiàzania dla Towarzystwa ani Oferujàcego do wystosowania do inwestora zaproszenia do z∏o˝enia zapisu na 
Certyfikaty, jak równie˝ Towarzystwo nie jest zobowiàzane do tego, by ∏àczna liczba Certyfikatów w zaproszeniach kierowanych do inwestorów 
opiewa∏a na wszystkie Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalnej.

W Transzy Detalicznej inwestor mo˝e zapisaç si´ na minimum 50 Certyfikatów i maksymalnie na 100 000 Certyfikatów. Pojedyncze zapisy na liczb´ 
Certyfikatów mniejszà lub wi´kszà od wy˝ej okreÊlonych nie b´dà przyjmowane. Inwestor ma prawo do z∏o˝enia wielu zapisów na Certyfikaty, przy 
czym ka˝dy zapis musi spe∏niaç kryterium minimalnej i maksymalnej liczby Certyfikatów w zapisie.

W Transzy Instytucjonalnej zapisy przyjmowane b´dà od inwestorów, do których wystosowano zaproszenie do z∏o˝enia i op∏acenia zapisu. Zapis 
powinien zostaç z∏o˝ony na liczb´ Certyfikatów okreÊlonà w zaproszeniu, z zastrze˝eniem ˝e Towarzystwo mo˝e uznaç za wa˝ny równie˝ zapis 
z∏o˝ony na innà liczb´ Certyfikatów ni˝ okreÊlona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis b´dzie opiewa∏ na liczb´ Certyfikatów wi´kszà ni˝
w zaproszeniu, b´dzie on uznany za zapis z∏o˝ony na liczb´ Certyfikatów okreÊlonà w zaproszeniu. 

Przydzia∏ Certyfikatów zostanie dokonany w terminie 14 dni od dnia zakoƒczenia przyjmowania zapisów. Przydzia∏ b´dzie dokonany jeÊli w terminie 
trwania subskrypcji zostanie obj´tych zapisami i nale˝ycie op∏aconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatów. Podstawà przydzia∏u b´dzie prawid∏owe 
z∏o˝enie i op∏acenie zapisu, zgodnie z zasadami okreÊlonymi w Prospekcie. W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Certyfikatów, 
na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, nie przekroczy liczby wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej Transzy, zostanà one przydzielone 
w liczbie okreÊlonej w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Certyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, przekroczy liczb´ wst´pnie 
oferowanych Certyfikatów w tej Transzy o nie wi´cej ni˝ 300 000 Certyfikatów, zostanà one przydzielone w liczbie okreÊlonej w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Certyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, przekroczy liczb´ ofe-
rowanych Certyfikatów w tej Transzy, nawet po dokonaniu przesuni´cia Certyfikatów, zostanà one przydzielone w nast´pujàcy sposób:

- Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachunek DM BZ WBK najpóêniej w dniu poprzedzajàcym dzieƒ, w którym na 
wyodr´bniony rachunek DM BZ WBK wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapi-
sów, równe b´dà co najmniej wartoÊci wszystkich wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej transzy - Certyfikaty zostanà przydzielone 
w liczbie wskazanej w zapisie,

- Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachunek w DM BZ WBK w dniu, w którym na wyodr´bniony rachunek DM BZ 
WBK wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów, równe b´dà co najmniej 
wartoÊci wszystkich wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej transzy, albo w Dniu Roboczym nast´pujàcym po tym dniu - Certyfikaty 
zostanà przydzielone przy zastosowaniu zasady proporcjonalnej redukcji.

Certyfikaty nieprzydzielone po redukcji zostanà przydzielone kolejno Inwestorom, poczynajàc od zapisu o najwi´kszej liczbie Certyfikatów, a w przy-
padku zapisów o równej liczbie Certyfikatów, przydzia∏ nastàpi na podstawie losowania.

W Transzy Instytucjonalnej przydzia∏ Certyfikatów zostanie dokonany w iloÊci okreÊlonej w zapisie.

Nie b´dà przydzielane u∏amkowe cz´Êci Certyfikatów, jak równie˝ Certyfikaty nie b´dà przydzielane ∏àcznie kilku Inwestorom. 

Emisja dojdzie do skutku, jeÊli w okresie subskrypcji zostanie subskrybowana minimalna liczba Certyfikatów, tzn. 1 500 000 (jeden milion pi´çset 
tysi´cy) Certyfikatów.

Szczegó∏owy opis zasad dystrybucji zawarto w Rozdziale III pkt 8 Prospektu.

Przeprowadzenie subskrypcji Certyfikatów nie nastàpi w trybie wykonywania umowy o subemisj´ us∏ugowà.
Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Towarzystwo nie podpisa∏o umowy o subemisj´ inwestycyjnà.

Emisja Certyfikatów Inwestycyjnych obj´tych niniejszym Prospektem jest pierwszà emisjà papierów wartoÊciowych Emitenta, w zwiàzku z czym 
papiery wartoÊciowe Emitenta nie sà przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie Certyfikatów Inwestycyj-
nych do obrotu na rynku podstawowym GPW. W ciàgu siedmiu dni od dnia wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych Fundusz z∏o˝y wniosek 
o dopuszczenie Certyfikatów do obrotu gie∏dowego.

G∏ówne czynniki ryzyka: ryzyko inwestycyjne zwiàzane z przyj´tà politykà inwestycyjnà Funduszu, ryzyko zwiàzane z inwestycjami w nieruchomoÊci, 
ryzyko zwiàzane z inwestycjami w Spó∏ki Celowe, ryzyko zwiàzane z inwestowaniem w instrumenty d∏u˝ne, ryzyko niedojÊcia do skutku emisji 
Certyfikatów Inwestycyjnych, ryzyko wystàpienia nieprzewidzianych zmian na rynku nieruchomoÊci. Szczegó∏owy opis czynników ryzyka zamiesz-
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czono w Rozdziale I pkt 2 Prospektu.

Wprowadzenie Certyfikatów Inwestycyjnych do publicznego obrotu odbywa si´ wy∏àcznie na warunkach i zgodnie z zasadami okreÊlonymi w ni-
niejszym Prospekcie, który jest jedynym prawnie wià˝àcym dokumentem zawierajàcym informacje o Ofercie i Funduszu.

OÊwiadczenie Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d

„Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d oceni∏a, ˝e w przedstawionych dokumentach zosta∏y zamieszczone wszystkie informacje i dane wy-
magane przepisami prawa. Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d nie ponosi odpowiedzialnoÊci z tytu∏u ryzyka inwestycyjnego zwiàzanego
z nabywaniem certyfikatów inwestycyjnych oferowanych w niniejszym prospekcie emisyjnym. Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d podkreÊla, 
˝e odpowiedzialnoÊç za wybór procedury subskrypcji spoczywa na BZ WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A., zaÊ odpowiedzialnoÊç 
za jej przeprowadzenie na biurze maklerskim, pe∏niàcym funkcj´ oferujàcego. Decyzjà nr DFI/W/4035-8/1P-1-1540/2004 z dnia 26 kwietnia 2004 r.
Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d udzieli∏a zezwolenia na utworzenie Arka BZ WBK Funduszu Rynku NieruchomoÊci Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Zamkni´tego, co jest równoznaczne z dopuszczeniem do publicznego obrotu certyfikatów inwestycyjnych obj´tych tym 
prospektem emisyjnym”.

Podmiotem oferujàcym Certyfikaty Inwestycyjne w publicznym obrocie jest Dom Maklerski BZ WBK Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu, pl. WolnoÊci 15.

Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Emitent nie zawar∏ umów o subemisj´ inwestycyjnà lub us∏ugowà.

Niniejszy Prospekt zosta∏ sporzàdzony w dniu 18 czerwca 2003 roku i zaktualizowany na dzieƒ 14 kwietnia 2004 roku. Termin wa˝noÊci Prospektu 
up∏ywa w dniu:

-  dokonania przydzia∏u Certyfikatów Inwestycyjnych osobom przyst´pujàcym do Funduszu na zasadach okreÊlonych w Prospekcie oraz 
w Statucie Funduszu lub

-  og∏oszenia o niedojÊciu emisji Certyfikatów Inwestycyjnych do skutku lub
-  og∏oszenia o odstàpieniu Funduszu od przeprowadzenia subskrypcji Certyfikatów Inwestycyjnych albo o odwo∏aniu subskrypcji Certyfi-

katów Inwestycyjnych.

Niniejszy Prospekt w formie drukowanej wraz z za∏àcznikami i innymi dokumentami zostanie udost´pniony publicznie na co najmniej 7 dni przed 
rozpocz´ciem publicznej subskrypcji Certyfikatów Inwestycyjnych i b´dzie dost´pny w okresie jego wa˝noÊci w: siedzibie Towarzystwa przy placu 
WolnoÊci 15 w Poznaniu, siedzibie Oferujàcego przy placu WolnoÊci 15 w Poznaniu, Punktach Obs∏ugi Klientów wymienionych w Za∏àczniku nr 3 
do Prospektu, w Centrum Informacji Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d - plac Powstaƒców Warszawy 1, Warszawa, w Centrum Promocji 
Gie∏dy Papierów WartoÊciowych w Warszawie S.A., ul. Ksià˝´ca 4, Warszawa. Prospekt udost´pniony zostanie równie˝ w formie elektronicznej na 
stronach internetowych Emitenta www.arka.pl. Skrót Prospektu zostanie opublikowany w „Gazecie Wyborczej”.

Zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami WartoÊciowymi, od dnia udost´pnienia Prospektu do publicznej wiadomoÊci, w okresie 
jego wa˝noÊci, Emitent b´dzie przekazywa∏ równoczeÊnie KPWiG oraz GPW ka˝dà informacj´ powodujàcà zmian´ treÊci Prospektu, niezw∏ocznie po 
zajÊciu zdarzenia lub powzi´cia o nim informacji, nie póêniej jednak ni˝ w terminie 24 godzin od zajÊcia zdarzenia lub powzi´cia o nim wiadomoÊci, 
zaÊ po up∏ywie 20 minut od zawiadomienia tych podmiotów Emitent przeka˝e informacj´ do PAP. W przypadku gdy zaistnia∏a zmiana b´dzie mog∏a 
w znaczàcy sposób wp∏ynàç na cen´ lub wartoÊç Certyfikatów, Emitent dodatkowo przeka˝e t´ informacj´ do publicznej wiadomoÊci poprzez 
opublikowanie jej w dzienniku „Gazeta Wyborcza” w terminie 7 dni od dnia powzi´cia informacji o zaistnia∏ej zmianie.
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Rozdział I
Podsumowanie i czynniki ryzyka

 Fundusz b´dzie anga˝owa∏ si´ wy∏àcznie w transakcje realizowane 
na zasadach rynkowych. 

 Fundusz nie gwarantuje osiàgni´cia celu inwestycyjnego.

1.1.2 Dopuszczalne sk∏adniki Portfela Inwestycyjnego
 Fundusz mo˝e inwestowaç swoje Aktywa w: 

a)  prawa w∏asnoÊci
- nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
- budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci.
b)  udzia∏y we wspó∏w∏asnoÊci 
- nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
- budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci.
c)  papiery wartoÊciowe, 
d)  wierzytelnoÊci, z wyjàtkiem wierzytelnoÊci wobec osób fizycz-

nych, 
e)  udzia∏y w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, 
f)  waluty, 
g)  prawa pochodne od praw majàtkowych b´dàcych przedmio-

tem lokat, 
h)  transakcje terminowe, 
i) listy zastawne

 pod warunkiem ̋ e sà zbywalne, oraz z zastrze˝eniem, ̋ e Fundusz 
mo˝e lokowaç aktywa wy∏àcznie w nieruchomoÊci i udzia∏y we 
wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci o uregulowanym stanie prawnym, 
wolne od obcià˝eƒ, w tym praw osób trzecich i nieb´dàce przed-
miotem zabezpieczenia lub egzekucji.

1.1.3 Struktura Portfela Inwestycyjnego
 Aktywa Funduszu b´dà podzielone pomi´dzy Portfel Rynku 

NieruchomoÊci i Portfel Aktywów P∏ynnych.
 Portfel Rynku NieruchomoÊci obejmowa∏ b´dzie aktywa stanowiàce 

g∏ówne êród∏o wzrostu WartoÊci Aktywów Netto Funduszu. Wzrost 
ten osiàgany b´dzie poprzez generowanie przychodów z najmu 
nieruchomoÊci komercyjnych, wzrost wartoÊci nieruchomoÊci 
komercyjnych oraz osiàganie zysków ze sprzeda˝y realizowanych 
inwestycji mieszkaniowych. Portfel Aktywów P∏ynnych obejmowa∏ 
b´dzie Aktywa, które zapewniaç b´dà p∏ynnoÊç finansowà Fun-
duszu, przy równoczesnym zachowaniu ich realnej wartoÊci. 

 Udzia∏ Portfela Rynku NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych 
w Aktywach Funduszu b´dzie si´ zmienia∏ w okresie trwania Fun-
duszu. Fundusz b´dzie dà˝y∏ do osiàgni´cia nast´pujàcego udzia∏u 
Portfela Rynku NieruchomoÊci w Aktywach Funduszu w poszcze-
gólnych latach dzia∏ania Funduszu:
-  co najmniej 20% Aktywów Funduszu na koniec pierwszego 

roku jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 60% Aktywów Funduszu na koniec drugiego roku 

jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 90% Aktywów Funduszu na koniec trzeciego roku 

jego dzia∏alnoÊci.
 Powy˝sze ograniczenia nie dotyczà okresu likwidacji Portfela Rynku 

NieruchomoÊci.

1.1.4 Struktura Portfela Aktywów P∏ynnych
 Portfel Aktywów P∏ynnych obejmowa∏ b´dzie g∏ównie d∏u˝ne 

krajowe i zagraniczne skarbowe papiery wartoÊciowe o terminie 
zapadalnoÊci do dwudziestu czterech miesi´cy denominowane 
w walucie polskiej i walutach obcych, inne d∏u˝ne krajowe i za-
graniczne papiery wartoÊciowe o terminie zapadalnoÊci do dwu-
dziestu czterech miesi´cy emitowane przez podmioty o wysokiej 
wiarygodnoÊci kredytowej denominowane w walucie krajowej 
i w walutach obcych oraz listy zastawne. 

 Struktura zapadalnoÊci i struktura walutowa ww. papierów 
d∏u˝nych b´dzie dobrana do tempa budowania Portfela Rynku 
NieruchomoÊci i terminów regulowania zobowiàzaƒ przez Fun-
dusz.

 Suma wartoÊci lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. c) - e) 
i g) - i) Statutu zainwestowanych poza granicami Rzeczypospolitej 
Polskiej nie b´dzie przekracza∏a 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) 
wartoÊci aktywów Funduszu.

 Papiery wartoÊciowe wyemitowane przez jeden podmiot, wierzy-
telnoÊci wobec tego podmiotu i udzia∏y w tym podmiocie nie 

1. Streszczenie najwa˝niejszych informacji o Funduszu

1.1  Cele inwestycyjne i podstawowe zasady polityki inwesty-
cyjnej Funduszu

1.1.1  Za∏o˝enia inwestycyjne Funduszu
 Fundusz b´dzie dzia∏a∏ w formie specjalistycznego funduszu in-

westycyjnego zamkni´tego. Zasady tworzenia i funkcjonowania 
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamkni´tych uregulo-
wane sà w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych.

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ zebrane w publicznej subskrypcji 
Êrodki w Portfel Inwestycyjny sk∏adajàcy si´ z Portfela Rynku 
NieruchomoÊci oraz Portfela Aktywów P∏ynnych. Fundusz b´dzie 
dà˝y∏ do maksymalizacji udzia∏u Portfela Rynku NieruchomoÊci 
w strukturze Portfela Inwestycyjnego. Przewidywany udzia∏ Port-
fela Rynku NieruchomoÊci w Portfelu Inwestycyjnym w pierwszych 
trzech latach dzia∏ania Funduszu, przedstawiony jest w punk-
cie 1.1.3 niniejszego Rozdzia∏u. W okresach przejÊciowych, 
obejmujàcych cz´Êç okresu budowania oraz cz´Êç okresu likwidacji 
Portfela Rynku NieruchomoÊci, Portfel Aktywów P∏ynnych b´dzie 
stanowiç wi´kszà cz´Êç Portfela Inwestycyjnego. Zak∏ada si´, ˝e 
okres likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci b´dzie nie d∏u˝szy 
ni˝ 1,5 roku, z zastrze˝eniem Rozdzia∏u IV pkt 2.

 Celem Funduszu jest umo˝liwienie Inwestorom uzyskania w d∏ugim 
terminie zwrotu z zainwestowanego kapita∏u, na poziomie 
znaczàco przewy˝szajàcym poziom inflacji, poprzez wzrost 
WartoÊci Aktywów Netto Funduszu oraz wyp∏aty dochodu w okre-
sie istnienia Funduszu. Wzrost WartoÊci Aktywów Netto Funduszu 
uzyskany zostanie w wyniku wzrostu wartoÊci nieruchomoÊci, 
nabytych przez Fundusz oraz cz´Êciowej akumulacji przychodów 
uzyskiwanych z Portfela Rynku NieruchomoÊci. 

 Zamiarem Towrzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom dochodów 
osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-
nych zysków (strat) ze zbycia lokat, o których mowa w art. 4 ust. 
1 lit. c) - i) Statutu. Poczàwszy od zatwierdzenia sprawozdania 
finansowego za trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje 
corocznà wyp∏at´ dochodu w wysokoÊci nie ni˝szej ni˝ 3% (trzy 
procent) wartoÊci nominalnej Certyfikatu, pod warunkiem, ˝e 
przepisy obowiàzujàcego prawa, w tym w szczególnoÊci Ustawy 
o Funduszach Inwestycyjnych b´dà dopuszczaç dokonywanie 
takich wyp∏at na rzecz Uczestników.

 Towarzystwo podejmuje decyzj´ o wyp∏acie dochodu oraz 
o wysokoÊci dochodu przypadajàcego na jeden Certyfikat. 
Podejmujàc decyzj´, o której mowa w zdaniu poprzednim, To-
warzystwo b´dzie bra∏o pod uwag´ nast´pujàce czynniki:
a)  p∏ynnoÊç finansowà Funduszu w kolejnych latach dzia∏alnoÊci,
b)  mo˝liwoÊci inwestycyjne na rynku nieruchomoÊci,
c)  przewidywane w ciàgu najbli˝szego roku wp∏ywy z tytu∏u 

wynajmu nieruchomoÊci oraz sprzeda˝y nieruchomoÊci,
d) wydatki zwiàzane z obs∏ugà zad∏u˝enia.

 Decyzja, o której mowa powy˝ej, b´dzie podejmowana nie póêniej 
ni˝ w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania fi-
nansowego Funduszu za poprzedni rok obrotowy i og∏aszana w 
terminie siedmiu dni od jej podj´cia w sposób wskazany w art. 
46 Statutu. Dochód b´dzie wyp∏acany Uczestnikom posiadajàcym 
Certyfikaty w dniu wskazanym w og∏oszeniu, przypadajàcym nie 
wczeÊniej ni˝ w jeden miesiàc od dnia dokonania og∏oszenia i nie 
póêniej ni˝ dwa miesiàce od tego dnia. Wyp∏ata dochodu nastàpi 
w dniu wskazanym w og∏oszeniu, przypadajàcym nie póêniej ni˝ 
trzy miesiàce od dnia dokonania og∏oszenia.

 Zamiarem Towarzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom równie˝ 
dochodów osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu 
i zrealizowanych zysków (strat) ze zbycia lokat, o których mowa 
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu. W tym celu Fundusz wprowadzi 
odpowiednie zmiany do Statutu, o ile przepisy obowiàzujàcego 
prawa, w tym w szczególnoÊci Ustawy o Funduszach Inwesty-
cyjnych b´dà dopuszczaç dokonywanie takich wyp∏at na rzecz 
Uczestników.

 Zamiarem Funduszu jest, aby zainwestowany przez Uczestników 
Funduszu kapita∏ zosta∏ zwrócony z zyskiem po up∏ywie termi-
nu trwania Funduszu, po sprzeda˝y sk∏adników Portfela Rynku 
NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych.
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mogà stanowiç wi´cej ni˝ 20% WartoÊci Aktywów Funduszu. 
Ograniczenia tego nie stosuje si´ do papierów wartoÊciowych 
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Paƒstwa, Naro-
dowy Bank Polski, mi´dzynarodowe instytucje finansowe, któ-
rych cz∏onkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno 
z paƒstw nale˝àcych do OECD albo paƒstwa nale˝àce do OECD, 
o ile posiadajà rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.

 Do Portfela Aktywów P∏ynnych Fundusz mo˝e nabywaç d∏u˝ne 
papiery wartoÊciowe emitowane lub gwarantowane przez pod-
mioty inne ni˝ wskazane w powy˝szym akapicie, pod warunkiem 
posiadania przez te papiery wartoÊciowe w dniu ich nabycia 
przez Fundusz ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych  Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà. Do Portfela Aktywów 
P∏ynnych Fundusz mo˝e nabywaç równie˝ listy zastawne. Listy 
zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogà 
stanowiç wi´cej ni˝ 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) aktywów 
Funduszu.

 W sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych wchodziç b´dà równie˝ 
inwestycje w waluty, w tym w lokaty bankowe. Fundusz b´-
dzie lokowaç waluty wy∏àcznie w bankach, których kapita∏y 
w∏asne w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej przekraczajà 
250 000 000,00 EUR (dwieÊcie pi´çdziesiàt milionów euro) lub 
ich równowartoÊç w  innej walucie, majàcych siedzib´ na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej lub b´dàcych oddzia∏ami banków 
zagranicznych posiadajàcych rating A lub równorz´dny nadany 
przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych: 
Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub 
innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà. W przypadku 
banków z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiadaç 
winny one w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej rating nie 
ni˝szy ni˝ rating Rzeczypospolitej Polskiej.

 Fundusz nie b´dzie lokowa∏ swoich aktywów w waluty inne ni˝ 
z∏oty oraz euro.

1.1.5 Struktura Portfela Rynku NieruchomoÊci, formy dokonywania 
inwestycji i ograniczenia przedmiotowe 

 Modelowy sk∏ad Portfela Rynku NieruchomoÊci stanowiàcy cel 
inwestycyjny Funduszu:
a)  nie mniej ni˝ 50% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 

Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
biurowe,

b)  nie wi´cej ni˝ 50% Aktywów Funduszu przypadajàcych 
na Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà pozosta∏e 
typy nieruchomoÊci oraz lokat zwiàzanych z rynkiem 
nieruchomoÊci, w szczególnoÊci: 
-  nieruchomoÊci handlowe, 
-  nieruchomoÊci magazynowe, 
-  nieruchomoÊci mieszkaniowe,
-  grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

c)  nie wi´cej ni˝ 25% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 
Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
mieszkaniowe.

 Powy˝sze ograniczenia nie obowiàzujà w okresie budowania Port-
fela Rynku NieruchomoÊci - obejmujàcym pierwsze trzy lata od 
dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie likwidacji Portfela Rynku  
NieruchomoÊci.

 Fundusz nabywaç mo˝e nierolnicze dzia∏ki gruntowe wy∏àcznie 
w celu przeprowadzenia projektu inwestycyjnego w zakresie 
nieruchomoÊci komercyjnych lub mieszkaniowych.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w: 
-  projekty oraz inwestycje hotelowe,
-  projekty obejmujàce budow´ kasyn oraz innych przedsi´wzi´ç 

gospodarczych o podobnym charakterze, 
-  projekty obejmujàce inwestycje w przedsi´wzi´cia u˝ytecznoÊci 

publicznej, 
-  przedsi´wzi´cia niezgodne z obowiàzujàcym prawem.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w projekty oraz finansowa∏ 
przedsi´wzi´ç gospodarczych prowadzonych przez podmioty 
prowadzàce dzia∏alnoÊç w zakresie wskazanym w opublikowa-
nej przez EBOiR Environmental Exclusion List, zawierajàcej m.in. 
zakazy finansowania:
-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produk-

cji, obrocie lub u˝ytkowaniu wyrobów zawierajàcych w∏ókna 
azbestowe,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç zakazanà przez 
mi´dzynarodowe konwencje dotyczàce ochrony przyrody,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produk-
cji lub obrocie Êrodkami niszczàcymi warstw´ ozonowà, 

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na obro-
cie produktami zwierz´cymi podlegajàcymi regulacjom CITES 
(Convention on International Trade of Endangered Species 
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Mi´dzynarodowym 
Obrocie Gatunkami Zagro˝onymi).

 Fundusz wdro˝y procedury wewn´trzne zapewniajàce prze-
strzeganie ograniczeƒ inwestycyjnych opisanych w dwóch 
poprzedzajàcych akapitach.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w nieruchomoÊci, które ze wzgl´du 
na swojà specyfik´ b´dà ÊciÊle powiàzane z prowadzonà w niej 
dzia∏alnoÊcià gospodarczà i przez to b´dà przeznaczone dla 
ograniczonej iloÊci najemców (np. stacje benzynowe, szpitale).

 Fundusz b´dzie budowa∏ Portfel Rynku NieruchomoÊci, poprzez 
nast´pujàce formy dokonywania bezpoÊrednich lub poÊrednich 
inwestycji nieruchomoÊciowych:
a)  nabywanie praw w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
b)  nabywanie udzia∏ów we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
c)  nabywanie akcji Spó∏ek Celowych lub udzia∏ów w Spó∏kach 

Celowych - stworzonych do realizacji inwestycji na rynku 
nieruchomoÊci,

d)  zak∏adanie Spó∏ek Celowych dla realizacji inwestycji na rynku 
nieruchomoÊci,

e)  nabywanie obligacji emitowanych przez Spó∏ki Celowe,
f)  udzielanie po˝yczek pieni´˝nych podmiotom dzia∏ajàcym na 

rynku nieruchomoÊci w sektorach uwzgl´dnionych w polityce 
inwestycyjnej Funduszu.

 Papiery wartoÊciowe wyemitowane przez jeden podmiot, 
wierzytelnoÊci wobec tego podmiotu i udzia∏y w tym podmiocie 
nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 20% WartoÊci Aktywów Funduszu. 
Prawa w∏asnoÊci pojedynczej nieruchomoÊci lub udzia∏y w takiej 
wspó∏w∏asnoÊci nie mogà przekraczaç 10% WartoÊci Aktywów 
Funduszu w chwili ich nabycia.

1.1.6 Skala inwestycji nieruchomoÊciowych
 Fundusz jest zorientowany g∏ównie na nabywanie nieruchomoÊci 

o jednostkowej wartoÊci - w cenie nabycia - do równowartoÊci 15 
mln euro wed∏ug Êredniego kursu NBP z∏otego do euro og∏oszonego 
na dzieƒ nabycia. ¸àczna wartoÊç takich nieruchomoÊci b´dzie 
stanowiç przewa˝ajàcà cz´Êç Portfela Rynku NieruchomoÊci.

 Jednostkowa wartoÊç inwestycji zosta∏a okreÊlona na takim po-
ziomie ze wzgl´du na:
-  skal´ projektów nieruchomoÊciowych - jest w stanie przyciàgnàç 

solidnych i stabilnych najemców,
-  inwestycjami o takiej wartoÊci ograniczone zainteresowanie 

wykazujà zachodnie fundusze nieruchomoÊci, które dzia∏ajà 
g∏ównie na rynku projektów o wielkoÊci powy˝ej 15 mln 
euro.

 Tak okreÊlona wielkoÊç inwestycji pozwoli na zbudowanie Portfela 
Rynku NieruchomoÊci sk∏adajàcego si´ z 15-20 nieruchomoÊci. 
Umo˝liwi to osiàgni´cie odpowiedniego stopnia dywersyfikacji 
Portfela z punktu widzenia osiàgni´cia celu inwestycyjnego 
i bezpieczeƒstwa zainwestowanego kapita∏u.

1.1.7  Przestrzenny rozk∏ad lokalizacji i dywersyfikacja regionalna 
inwestycji

 Fundusz planuje zdywersyfikowaç inwestycje mi´dzy nieruchomoÊci 
po∏o˝one w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane 
jest dokonanie wi´kszoÊci inwestycji w nieruchomoÊci po∏o˝one 
w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie i w innych miastach 
wojewódzkich.

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ z zamiarem, aby na koniec trzeciego 
roku - liczàc od dnia zarejestrowania Funduszu - nieruchomoÊci 
b´dàce w Portfelu Inwestycyjnym Funduszu by∏y zlokalizowane 
w Warszawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce 
(mi´dzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroc∏awiu, Katowi-
cach, TrójmieÊcie). Ostateczna struktura geograficzna inwestycji 
Funduszu b´dzie zdeterminowana przez sytuacj´ gospodarczà 
poszczególnych regionów. Fundusz rozpatruje tak˝e inwestycje 
na terenach po∏o˝onych poza g∏ównymi miastami. Dotyczy to 
inwestycji, których atrakcyjnoÊç jest oceniana ze wzgl´du na inne 
czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne dla danego sektora rynku 
nieruchomoÊci, np. lokalizacja magazynów i centrów dystrybu-
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cyjnych wokó∏ skrzy˝owaƒ aktualnych i budowanych g∏ównych 
ciàgów komunikacyjnych.

 Fundusz b´dzie si´ kierowa∏ nast´pujàcymi zasadami dywersyfikacji 
regionalnej:
-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 

na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, za 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Runku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç na Warszaw´ lub jej 
najbli˝sze okolice b´dà stanowiç co najmniej 25% Aktywów 
Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci,

-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 
na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, z 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç w innych miastach wo-
jewódzkich lub ich najbli˝szych okolicach b´dà stanowiç co 
najmniej 25% Aktywów Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel 
Rynku NieruchomoÊci,

-  Fundusz mo˝e lokowaç do 20% (dwadzieÊcia procent) Akty-
wów Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na 
W´grzech i w Republice Czeskiej.

1.1.8  Czas trwania Funduszu
 Fundusz zostanie utworzony na czas okreÊlony - do dnia 28 

grudnia 2012 roku. 
 Ze wzgl´du na rozwój sytuacji na rynku nieruchomoÊci, okres 

dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç skrócony maksymalnie o 2 lata 
albo przed∏u˝ony maksymalnie o 2 lata. 

 Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç podj´ta, 
gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie wystàpienia 
trendu spadkowego, który skutkowa∏by sprzeda˝à nieruchomoÊci 
w pierwotnie zak∏adanym terminie likwidacji Funduszu, po 
zani˝onych cenach. Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu 
ze wzgl´du na okolicznoÊci, o których mowa w zdaniu poprzed-
nim, mo˝e zostaç podj´ta nie póêniej ni˝ na dziewi´ç miesi´cy 
przed datà zakoƒczenia dzia∏alnoÊci Funduszu w jego skróconym 
terminie.

 Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e byç równie˝ 
podj´ta, nie wi´cej ni˝ trzykrotnie, w sytuacjach, gdy w ocenie 
Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zak∏adanym 
terminie, b´dzie istnia∏o zagro˝enie brakiem mo˝liwoÊci zbycia 
Aktywów Funduszu po cenach odpowiadajàcych ich wartoÊci 
rynkowej. W takich przypadkach ka˝dorazowe przed∏u˝enie 
dzia∏alnoÊci Funduszu nie mo˝e przekroczyç szeÊciu miesi´cy. 
Celem wprowadzenia opcji przed∏u˝ania dzia∏alnoÊci Funduszu, 
ze wzgl´du na powy˝szy czynnik, jest uniemo˝liwienie wywierania 
presji na zarzàdzajàcych Funduszem, przez przysz∏ych nabywców 
nieruchomoÊci Funduszu sprzedawanych w trakcie procesu likwi-
dacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, w ostatnim roku dzia∏alnoÊci 
Funduszu. Zamiarem Funduszu jest korzystanie z tej mo˝liwoÊci 
w szczególnie uzasadnionych przypadkach.

 Zak∏ada si´, ˝e okres budowy Portfela Inwestycyjnego - selekcja, 
badania nieruchomoÊci, negocjacje i zawarcie transakcji - nie 
przekroczy 3 lat liczàc od daty rejestracji Funduszu. Zak∏ada si´, 
˝e okres likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci - obejmujàcy 
ekspozycj´ nieruchomoÊci na rynku (og∏oszenie oferty sprzeda˝y 
nieruchomoÊci), aktywne poszukiwanie nabywców, negocjacje 
i zawarcie transakcji - nie przekroczy 1,5 roku.

1.1.9  èród∏a finansowania inwestycji
 Fundusz ulokuje pozyskane w ramach publicznej subskrypcji Êrodki 

finansowe budujàc Portfel Inwestycyjny, którego zasadniczà cz´Êcià 
b´dzie Portfel Rynku NieruchomoÊci.

 W celu zwi´kszenia rentownoÊci kapita∏u zaanga˝owanego przez 
Fundusz w Portfelu NieruchomoÊci, Fundusz b´dzie finansowaç 
cz´Êç inwestycji z wykorzystaniem finansowania d∏u˝nego. 
W pierwszej fazie okresu budowy Portfela Inwestycyjnego, Fun-
dusz b´dzie nabywa∏ nieruchomoÊci z wykorzystaniem wy∏àcznie 
kapita∏u w∏asnego. Po wykorzystaniu kapita∏u w∏asnego Fundusz 
b´dzie dokonywa∏ refinansowania (zmiany struktury kapita∏owo-
-kredytowej) inwestycji w celu uwolnienia kapita∏u na nast´pne 
planowane inwestycje. Fundusz b´dzie móg∏ zaciàgaç, wy∏àcznie 
w bankach, po˝yczki i kredyty. Zamiarem Towarzystwa jest, o ile 
obowiàzujàce prawo, w tym w szczególnoÊci Ustawa o funduszach 
inwestycyjnych, dopuÊci takà mo˝liwoÊç, wprowadzenie zmian 
w Statucie Funduszu umo˝liwiajàcych emitowanie przez Fundusz 
d∏u˝nych papierów wartoÊciowych. 

1.2  Cz´stotliwoÊç i sposób dokonywania wyceny Aktywów 
Netto Funduszu i ustalania WartoÊci Aktywów Netto na 
Certyfikat Inwestycyjny

 Fundusz b´dzie dokonywa∏ wyceny Aktywów Netto w ka˝dym 
Dniu Wyceny. Dniem Wyceny b´dzie ka˝dy ostatni Dzieƒ Ro-
boczy kwarta∏u kalendarzowego oraz 7 (siódmy) dzieƒ przed 
rozpocz´ciem przyjmowania zapisów na Certyfikaty kolejnej 
emisji.

 W ka˝dym Dniu Wyceny Fundusz b´dzie ustala∏ równie˝ WartoÊç 
Aktywów Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

 Fundusz b´dzie udost´pnia∏ informacje o WartoÊci Aktywów Netto 
oraz o WartoÊci Aktywów Netto na Certyfikat Inwestycyjny w sie-
dzibie Towarzystwa, pod numerem telefonu 0 801 123 801, oraz 
na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem www.arka.pl.

 Szczegó∏owe zasady wyceny sà opisane w Rozdziale IV pkt 7.5 
niniejszego Prospektu.

1.3  Zasady wyp∏acania przez Fundusz dochodów Funduszu 
jego Uczestnikom

 Zamiarem Towarzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom dochodów 
osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-
nych zysków (strat) ze zbycia lokat.

 Zamiarem Towarzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom dochodów 
osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-
nych zysków (strat) ze zbycia nast´pujàcych kategorii lokat: 
a)  papierów wartoÊciowych,
b)  wierzytelnoÊci, z wyjàtkiem wierzytelnoÊci wobec osób fizycznych, 
c)  udzia∏ów w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, 
d)  walut,
e)  praw pochodnych od praw majàtkowych b´dàcych przed-

miotem lokat, 
f)  transakcji terminowych,
g)  listów zastawnych.

 Poczàwszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za trzeci 
rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje corocznà wyp∏at´ dochodu 
w wysokoÊci nie ni˝szej ni˝ 3% (trzy procent) wartoÊci nominalnej 
Certyfikatu, pod warunkiem, ˝e przepisy obowiàzujàcego prawa, 
w tym w szczególnoÊci Ustawy b´dà dopuszczaç dokonywanie 
takich wyp∏at na rzecz Uczestników.

 Towarzystwo podejmuje decyzj´ o wyp∏acie dochodu oraz 
o wysokoÊci dochodu przypadajàcego na jeden Certyfikat. 
Podejmujàc decyzj´, o której mowa w zdaniu poprzednim, To-
warzystwo b´dzie bra∏o pod uwag´ nast´pujàce czynniki:
a) p∏ynnoÊç finansowà Funduszu w kolejnych latach dzia∏alnoÊci,
b) mo˝liwoÊci inwestycyjne na rynku nieruchomoÊci,
c) przewidywane w ciàgu najbli˝szego roku wp∏ywy z tytu∏u 

wynajmu nieruchomoÊci oraz sprzeda˝y nieruchomoÊci,
d) wydatki zwiàzane z obs∏ugà zad∏u˝enia.

 Decyzja o wyp∏acie dochodu oraz o wysokoÊci dochodu przypa-
dajàcego na jeden Certyfikat b´dzie podejmowana nie póêniej ni˝ 
w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania finanso-
wego Funduszu z poprzedni rok obrotowy i og∏aszana w terminie 
siedmiu dni od jej podj´cia w sposób wskazany w art. 46 Statutu. 
Dochód b´dzie wyp∏acany Uczestnikom posiadajàcym Certyfikaty 
w dniu wskazanym w og∏oszeniu, przypadajàcym nie wczeÊniej 
ni˝ w jeden miesiàc od dnia dokonania og∏oszenia i nie póêniej 
ni˝ dwa miesiàce od tego dnia. Wyp∏ata dochodu nastàpi w dniu 
wskazanym w og∏oszeniu, przypadajàcym nie póêniej ni˝ trzy 
miesiàce od dnia dokonania og∏oszenia.

 Zamiarem Funduszu jest wyp∏ata Uczestnikom równie˝ dochodów 
osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowanych 
zysków (strat) ze zbycia nast´pujàcych kategorii lokat: 
a) praw w∏asnoÊci 
- nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
- budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci.
b) udzia∏ów we wspó∏w∏asnoÊci
- nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
- budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci.

 W tym celu Fundusz wprowadzi odpowiednie zmiany do Statutu, o ile 
przepisy obowiàzujàcego prawa, w tym w szczególnoÊci Ustawy b´dà 
dopuszczaç dokonywanie takich wyp∏at na rzecz Uczestników.

1.4  Przedsi´biorstwa doradcze Êwiadczàce us∏ugi na rzecz 
Funduszu, w tym podmioty Êwiadczàce us∏ugi polegajàce 
na zarzàdzaniu pakietem papierów wartoÊciowych

 Towarzystwo powierzy zarzàdzanie Portfelem Aktywów P∏ynnych 



6 7

Rozdział I
Podsumowanie i czynniki ryzyka

Funduszu BZ WBK AIB Asset Management S.A. z siedzibà w Po-
znaniu. Portfel Aktywów P∏ynnych b´dzie zarzàdzany przez BZ 
WBK AIB Asset Management S.A zgodnie ze strategià Funduszu 
dotyczàcà inwestycji w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe.

 Towarzystwo zawar∏o w dniu 6 kwietnia 2004 roku Umow´ o 
doradztwo przy zarzàdzaniu Portfelem Rynku NieruchomoÊci z 
Knight Frank Spó∏kà z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià z siedzibà 
w Warszawie.

 Knight Frank spó∏ka z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià jest 
cz´Êcià Knight Frank - wiodàcej mi´dzynarodowej grupy dorad-
ców w dziedzinie nieruchomoÊci posiadajàcej 134 biura w 26 
krajach, w których pracuje 2500 osób. Firma Knight Frank zosta∏a 
za∏o˝ona w 1896 roku w Londynie i jest jednà z najstarszych firm 
nieruchomoÊciowych na Êwiecie. W 2000 roku firma Knight Frank 
wesz∏a w alians strategiczny z amerykaƒskà firmà Grubb & Ellis.  

 Knight Frank w Polsce posiada swoje oddzia∏y w Warszawie, 
Poznaniu, Krakowie i Wroc∏awiu. Obecnie zespó∏ liczy ponad 50 
osób, w tym licencjonowanych rzeczoznawców majàtkowych, 
zarzàdców, poÊredników w obrocie nieruchomoÊciami. 

 W ciàgu ostatnich trzynastu lat dzia∏ania na rynku polskim, firma 
ukszta∏towa∏a zespó∏ specjalistów oferujàc nast´pujàcy zakres 
us∏ug:
- Obs∏uga rynku inwestycyjnego (investment)
- Doradztwo deweloperskie i finansowe (corporate finance)
- Badania rynku (market research)
- Zarzàdzanie nieruchomoÊciami (property & asset management)
- Audyt portfeli nieruchomoÊci i strategia ich planowania 

(portfolio audits & strategies)
- Wycena nieruchomoÊci (valuation)
- PoÊrednictwo w obrocie nieruchomoÊciami komercyjnymi 

(commercial agency) oraz mieszkaniowymi rynku pierwot-
nego (residential agency).

 W 2001 roku us∏uga doradztwa deweloperskiego i finansowego 
KF zosta∏a uznana za najlepszà us∏ug´ na rynku w tym zakresie 
przez BCC. W ciàgu 13 lat zespó∏ doradza∏ w zakresie zarówno de-
weloperskim, jak i inwestycyjnym przy projektach ∏àcznej wartoÊci 
przekraczajàcej 700 mln USD.

1.5  Koszty obcià˝ajàce Fundusz

1.5.1  Koszty pokrywane z Aktywów Funduszu
 Nast´pujàce wydatki oraz koszty zwiàzane z funkcjonowaniem 

Funduszu pokrywane sà z Aktywów Funduszu:
-  koszty zwiàzane z publicznym obrotem Certyfikatami, po-

noszone na rzecz GPW oraz Krajowego Depozytu Papierów 
WartoÊciowych S.A., oraz wynagrodzenie animatora rynku,

-  wydatki i koszty zwiàzane z badaniem i wycenà nieruchomoÊci, 
us∏ugami doradczymi i poÊrednictwa, zwiàzanymi z nabywa-
niem i zbywaniem nieruchomoÊci i udzia∏ów oraz papierów 
wartoÊciowych emitowanych przez Spó∏ki Celowe oraz umo-
wami najmu na rynku nieruchomoÊci,

-  podatki i op∏aty wynikajàce z obowiàzujàcych przepisów 
prawa,

-  koszty zwiàzane z finansowaniem Funduszu kapita∏em ob-
cym oraz koszty zwiàzane z obs∏ugà rachunków bankowych 
Funduszu,

-  koszty zwiàzane z pozyskiwaniem najemców,
-  koszty bie˝àcego utrzymania nieruchomoÊci oraz koszty 

zwiàzane z utrzymaniem nieruchomoÊci w stanie niepogor-
szonym,

-  koszty zwiàzane z zarzàdzaniem nieruchomoÊciami,
-  wydatki zwiàzane z rozwojem nieruchomoÊci,
-  koszty zwiàzane w wykonywaniem okresowych wycen 

aktywów Funduszu, w szczególnoÊci wycen nieruchomoÊci 
i spó∏ek celowych,

-  koszty likwidacji Funduszu, nieprzekraczajàce dwukrotnoÊci 
miesi´cznego wynagrodzenia pobieranego przez Depozy-
tariusza za miesiàc kalendarzowy poprzedzajàcy miesiàc 
rozpocz´cia likwidacji Funduszu,

-  wszelkie inne wydatki i koszty, które zwiàzane sà nieroze-
rwalnie z dzia∏alnoÊcià Funduszu i których pokrywanie przez 
Towarzystwo mog∏oby zostaç zakwestionowane przez organy 
kontroli skarbowej.

 Ww. wydatki oraz koszty Funduszu stanowià wydatki oraz koszty 
nielimitowane Funduszu i sà pokrywane zgodnie z umowami, na 
podstawie których Fundusz zobowiàzany jest do ich ponoszenia 
oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami wydanymi przez 

w∏aÊciwe organy administracji publicznej.
 Towarzystwo mo˝e zdecydowaç o pokryciu cz´Êci lub ca∏oÊci ww. 

kosztów lub wydatków wyst´pujàcych w danym okresie.

1.5.2 Koszty pokrywane przez Towarzystwo
 Koszty nie wymienione w powy˝szym zestawieniu (z zastrze˝eniem 

kosztów uwzgl´dnionych w pkt 1.5.3) pokrywane b´dà przez 
Towarzystwo, w szczególnoÊci:
- op∏aty za us∏ugi Depozytariusza - prowadzenie rejestru Akty-

wów, rozliczanie transakcji i wyznaczanie WartoÊci Aktywów 
Netto Funduszu,

-  prowizje i op∏aty zwiàzane z transakcjami kupna i sprzeda˝y 
aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych 
oraz op∏aty za rozliczenie transakcji,

-  koszty prowadzenia ksiàg rachunkowych Funduszu,
-  koszty badania sprawozdaƒ finansowych Funduszu,
-  koszty zwiàzane ze zleceniem zarzàdzania Portfelem Aktywów 

P∏ynnych,
-  koszt przygotowania i druku materia∏ów informacyjnych 

o Funduszu, stanie jego Aktywów i WartoÊci Aktywów Netto 
na Certyfikat Inwestycyjny,

-  koszty funkcjonowania Zespo∏u NieruchomoÊci,
-  koszty organizacji Zgromadzenia Inwestorów,
- koszty funkcjonowania Komitetu Doradczego (opis funkcji 

i zadaƒ Komitetu Doradczego znajduje si´ w Rozdziale IV pkt 
7.3 i 7.4 Prospektu),

- koszty wst´pnego badania nieruchomoÊci wykonywanego 
samodzielnie przez Towarzystwo, 

- koszty wst´pnego badania nieruchomoÊci wykonywanego 
przez doradców zewn´trznych w przypadku gdy badanie 
wst´pne nie stanowi cz´Êci badania pe∏nego nieruchomoÊci 
(tzw. due  diligence) wykonywanego przez tego samego do-
radc´ zewn´trznego i jego koszt nie jest odliczany od kosztu 
wykonania pe∏nego badania. W przypadku gdy jakakolwiek z 
pozycji kosztowych, wskazana powy˝ej jako pokrywana przez  
Towarzystwo, zostanie na skutek wniosku audytora Fundu-
szu lub organów kontrolnych, w szczególnoÊci skarbowych, 
przeniesiona do grupy kosztów lub wydatków ponoszonych 
przez Fundusz, wówczas wynagrodzenie Towarzystwa za 
zarzàdzanie zostanie umniejszone w odpowiednim okresie 
o kwot´ stanowiàcà równowartoÊç kwoty dodatkowego 
obcià˝enia Funduszu, wynikajàcego z pokrycia przez Fundusz 
tego kosztu. 

1.5.3  Wynagrodzenie za zarzàdzanie Funduszem
 Za zarzàdzanie Funduszem Towarzystwo pobiera wynagrodzenie.
 Wynagrodzenie Towarzystwa jest uzale˝nione od wielkoÊci Ak-

tywów Netto przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci 
(2,75% rocznie) oraz od wielkoÊci Aktywów Netto przypadajàcych 
na Portfel Aktywów P∏ynnych (1,25% rocznie).

 Odpowiednia na ka˝dy Dzieƒ Wyceny stawka roczna jest obliczana 
wed∏ug nast´pujàcego wzoru: 

gdzie: 
 - roczna stawka wynagrodzenia za zarzàdzanie na Dzieƒ Wyceny 
t, 

 -  aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t, 
 - aktywa Funduszu stanowiàce Portfel Aktywów P∏ynnych 

w Dniu Wyceny t, 
 - aktywa Funduszu stanowiàce Portfel Rynku NieruchomoÊci 
w Dniu Wyceny t, 

 - zobowiàzania Funduszu z tytu∏u finansowania inwestycji 
w nieruchomoÊci kapita∏em obcym w Dniu Wyceny t, 

 -zobowiàzania Funduszu z tytu∏u rozliczeƒ transakcji 
dotyczàcych aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Akty-
wów P∏ynnych w Dniu Wyceny t.

 Wynagrodzenie za zarzàdzanie jest naliczane w ka˝dym Dniu 
Wyceny jako iloczyn WartoÊci Aktywów Netto z bie˝àcego Dnia 
Wyceny przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzàdzanie, stawki 
obliczonej zgodnie z powy˝szym wzorem, oraz iloÊci dni, które 
up∏yn´∏y od poprzedniego Dnia Wyceny (∏àcznie z bie˝àcym Dniem 
Wyceny) podzielonej przez liczb´ 365. 

 Wynagrodzenie za zarzàdzanie jest wyp∏acane Towarzystwu ze 
Êrodków Funduszu w terminie 15 dni od dnia jego naliczenia.

 Towarzystwo mo˝e zawrzeç z podmiotem zamierzajàcym objàç   
Certyfikaty wskutek zapisu z∏o˝onego w Transzy Detalicznej lub 
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Transzy Instytucjonalnej, w iloÊci nie ni˝szej ni˝ 100 000 (s∏ownie: 
sto tysi´cy) Certyfikatów, Umow´ o dodatkowe Êwiadczenia. 
Przy zawieraniu Umowy oraz okreÊlaniu jej warunków, w tym 
w szczególnoÊci wysokoÊci dodatkowego Êwiadczenia, Towarzy-
stwo b´dzie si´ kierowa∏o jednym lub oboma z nast´pujàcych 
kryteriów:
-  iloÊcià obejmowanych Certyfikatów,
- wynegocjowanà z podmiotem zamierzajàcym objàç Certyfi-

katy stawkà dodatkowego Êwiadczenia wyp∏acanego przez 
Towarzystwo i jej wp∏ywem na wielkoÊç przychodów Towarzy-
stwa osiàganych z tytu∏u op∏aty za zarzàdzanie Funduszem.

 Warunkami otrzymania przez podmiot, o którym mowa powy˝ej, 
dodatkowego Êwiadczenia sà:
- zawarcie Umowy o dodatkowe Êwiadczenia z Towarzystwem,
-  Êrednia iloÊç posiadanych w okresie rozliczeniowym wskaza-

nym w Umowie o dodatkowe Êwiadczenia Certyfikatów jest 
nie ni˝sza ni˝ 100 000 (s∏ownie: sto tysi´cy) Certyfikatów,

-  przedstawienie Towarzystwu przez podmiot, o którym mowa 
w powy˝szym akapicie, dokumentów Êwiadczàcych o posia-
daniu Certyfikatów w iloÊci nie ni˝szej ni˝ okreÊlona zgodnie 
z tiret drugim.

 Dodatkowe Êwiadczenie, o którym mowa powy˝ej, jest obliczane 
i wyp∏acane przez Towarzystwo wy∏àcznie ze Êrodków Towarzystwa  
w sposób i w terminach okreÊlonych w Umowie o dodatkowe 
Êwiadczenia ze Êrodków otrzymanych od Funduszu (op∏ata za 
zarzàdzanie).

 Umowa o dodatkowe Êwiadczenia okreÊla sposób obliczenia, 
wysokoÊç i terminy wyp∏aty dodatkowych Êwiadczeƒ na rzecz pod-
miotów, z którymi zawar∏o umow´ o dodatkowe Êwiadczenia. 

1.5.4 Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu
 Towarzystwo otrzyma równie˝ wynagrodzenie za wyniki inwe-

stycyjne Funduszu, pod warunkiem, ˝e zostanie osiàgni´ta stopa 
zwrotu wy˝sza ni˝ 10% w stosunku rocznym. 

 Towarzystwo otrzyma 20% z kwoty wzrostu WartoÊci Aktywów 
Netto Funduszu, wyznaczonej jako ró˝nica pomi´dzy:
-  WartoÊcià Aktywów Netto Funduszu w chwili rozpocz´cia 

likwidacji Funduszu powi´kszonà o zaktualizowanà wartoÊç 
wyp∏aconych dochodów

 a
-  WartoÊcià Aktywów Netto Funduszu w dniu jego rejestracji 

zaktualizowanà na dzieƒ rozpocz´cia likwidacji Funduszu 
stopà 10% w stosunku rocznym. 

 Szczegó∏owy opis sposobu obliczenia wynagrodzenia Towarzy-
stwa za wyniki inwestycyjne Funduszu znajduje si´ w art. 38 ust. 
8 Statutu Funduszu, stanowiàcego Za∏àcznik nr 1 do niniejszego 
Prospektu.

 Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu zostanie 
wyp∏acone Towarzystwu w trakcie likwidacji Funduszu. 

2.  Czynniki ryzyka powodujàce wysokie ryzyko dla 
nabywcy Certyfikatu Inwestycyjnego

2.1  Czynniki ryzyka zwiàzane z dzia∏alnoÊcià Funduszu

2.1.1  Ryzyko inwestycyjne zwiàzane z przyj´tà politykà inwestycyjnà 
Funduszu

 Fundusz b´dzie prowadzi∏ dzia∏alnoÊç zgodnie z opisanà w niniejszym 
Prospekcie politykà inwestycyjnà. Istnieje ryzyko, ˝e taka dzia∏alnoÊç 
nie doprowadzi jednak do realizacji celu inwestycyjnego.

 Podstawowe czynniki, od których uzale˝nione jest zrealizowanie 
celu inwestycyjnego, to:
-  wzrost wartoÊci nabytych przez Fundusz nieruchomoÊci, 

nast´pujàcy w okresie dzia∏alnoÊci Funduszu,
-  efektywnoÊç uzyskiwania dochodów z najmu nieruchomoÊci 

komercyjnych nabytych przez Fundusz oraz efektywnoÊç 
sprzeda˝y nieruchomoÊci mieszkaniowych finansowanych 
przez Fundusz.

 Towarzystwo, opracowujàc polityk´ inwestycyjnà Funduszu, 
przeprowadzi∏o szereg badaƒ i prognoz rynkowych. W oparciu 
o wyniki badaƒ i prognoz opracowano, zdaniem Towarzystwa, 
optymalnà pod wzgl´dem spodziewanej stopy zwrotu i akcepto-
wanego ryzyka, struktur´ Portfela Inwestycyjnego. 

 Towarzystwo do∏o˝y wszelkich staraƒ, aby prowadzona przez 
Fundusz dzia∏alnoÊç inwestycyjna doprowadzi∏a do realizacji celu 
inwestycyjnego.

2.1.2 Ryzyka zwiàzane z inwestycjami w nieruchomoÊci
 Z inwestowaniem w nieruchomoÊci wià˝à si´ nast´pujàce rodzaje 

ryzyka:

-  ryzyko p∏ynnoÊci - nieruchomoÊci nale˝à do aktywów o ogra-
niczonej p∏ynnoÊci, dotyczy to w szczególnoÊci nieruchomoÊci 
o znacznej wartoÊci jednostkowej. Zbycie nieruchomoÊci po 
cenie odpowiadajàcej jej wartoÊci rynkowej jest procesem 
wymagajàcym odpowiedniego czasu ekspozycji oferty 
sprzeda˝y nieruchomoÊci na rynku. Brak p∏ynnoÊci mo˝e 
spowodowaç, ˝e jedna ze stron transakcji zostanie zmuszo-
na do zawarcia transakcji po niekorzystnej, odbiegajàcej od 
warunków rynkowych, cenie. Fundusz b´dzie minimalizowa∏ 
ryzyko p∏ynnoÊci, dochowujàc nale˝ytej starannoÊci w przygo-
towaniu procesu sprzeda˝y nieruchomoÊci, w szczególnoÊci 
w zakresie odpowiednio wczesnej ekspozycji nieruchomoÊci 
na rynku oraz efektywnoÊci dzia∏aƒ marketingowych.

-  ryzyko wyceny - nieruchomoÊci wymagajà okreÊlenia ich 
wartoÊci rynkowej zarówno przed transakcjà zakupu, jak i 
przed transakcjà sprzeda˝y. Ewentualny b∏àd wyceny mo˝e 
byç przyczynà zakupu nieruchomoÊci po cenie wy˝szej od jej 
wartoÊci rynkowej lub sprzeda˝y po cenie ni˝szej od wartoÊci 
rynkowej. Takie zdarzenia mog∏yby mieç negatywny wp∏yw 
na efektywnoÊç finansowà Funduszu. Fundusz przyk∏adaç 
b´dzie szczególnà starannoÊç w szacowaniu wartoÊci 
nieruchomoÊci na ka˝dym etapie jego funkcjonowania. 
Zgodnie z wymogami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, 
wyceny nieruchomoÊci b´dàcych przedmiotem inwestycji 
Funduszu b´dà wykonywane przez Zespó∏ Rzeczoznawców 
z∏o˝ony z minimum trzech doÊwiadczonych Rzeczoznawców 
Majàtkowych. Wyceny nieruchomoÊci b´dà wykonywane zgod-
nie ze standardami zawodowymi opracowanymi przez Polskà 
Federacj´ Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàtkowych. W wy-
cenach stosowane b´dà wy∏àcznie rynkowe metody wyceny 
nieruchomoÊci. Regu∏à b´dzie wydawanie rekomendacji przez 
Zespó∏ Rzeczoznawców na podstawie wycen wykonanych 
dwoma metodami rynkowymi - w podejÊciu dochodowym 
i porównawczym.

-  ryzyko niepozyskania najemców - odzwierciedla zagro˝enie 
niepozyskania lub pozyskania w stopniu ni˝szym od 
zak∏adanego, najemców na nieruchomoÊci nabywane przez 
Fundusz. Ni˝szy od zak∏adanego stopieƒ wykorzystania 
powierzchni przeznaczonej do wynajmu skutkuje ni˝szymi 
od zak∏adanych przychodami, co wp∏ynàç mo˝e na sytuacj´ 
finansowà i efektywnoÊç finansowà Funduszu. W celu ogra-
niczenia ryzyka pozyskania najemców, zgodnie z politykà 
inwestycyjnà, Fundusz inwestowaç b´dzie w nieruchomoÊci 
w znacznym stopniu wynaj´te, o korzystnej strukturze najem-
ców. Pozyskanie najemców na wolne w momencie zakupu po-
wierzchnie zostanie powierzone renomowanym poÊrednikom, 
z zachowaniem procedur przetargowych.

- ryzyko niewywiàzania si´ najemców z zawartych umów naj-
mu - odzwierciedla prawdopodobieƒstwo niewywiàzania si´ 
przez znaczàcà cz´Êç najemców z zawartych, g∏ównie Êrednio- 
i d∏ugoterminowych, umów najmu. Wystàpienie takiej sytuacji 
mog∏oby byç skutkiem nabycia nieruchomoÊci w znacznym 
stopniu wynaj´tej najemcom b´dàcym w trudnej sytuacji fi-
nansowej lub wynaj´tej przy stawkach znacznie odbiegajàcych 
od rynkowych. W takim przypadku Fundusz nara˝ony by∏by 
na koniecznoÊç poniesienia kosztów pozyskania du˝ej liczby 
najemców w krótkim czasie. W celu zminimalizowania tego ry-
zyka, Fundusz w procesie przedinwestycyjnym oceniaç b´dzie 
jakoÊç portfela najemców danej nieruchomoÊci, wykorzystujàc 
specjalnie do tego przygotowany system ratingowy.

- ryzyko utraty wartoÊci przez nieruchomoÊç wskutek nie-
w∏aÊciwego u˝ywania - intensywne u˝ytkowanie nie w pe∏ni 
zgodne z funkcjonalnym przeznaczeniem obiektu mo˝e 
wp∏ynàç na spadek wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci w wyni-
ku ponadnormatywnego zu˝ycia technicznego. Sposób wyko-
rzystania wynajmowanej powierzchni zostanie ka˝dorazowo 
okreÊlony w umowie najmu, a ewentualne odchylenia od 
norm b´dà monitorowane przez firm´ zarzàdzajàcà danà 
nieruchomoÊcià. Fundusz b´dzie finansowa∏ niezb´dne 
naprawy i remonty bie˝àce budynków w celu zachowania 
substancji majàtkowej w niepogorszonym stanie.

- ryzyko zmian rynkowych stawek najmu - czynnik ryzyka cz´Êciowo 
wià˝e si´ z sytuacjà makroekonomicznà kraju, wynika te˝ 
z uwarunkowaƒ lokalnego rynku nieruchomoÊci. Ryzyko to 
w okresie krótkim i Êrednim ograniczane b´dzie przez pre-
ferowanie nabywania nieruchomoÊci posiadajàcych zawarte 
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d∏ugoterminowe umowy najmu oraz zawieranie nowych 
umów najmu nabytych nieruchomoÊci równie˝ na d∏ugi 
okres. Ograniczenie tego ryzyka w d∏ugim okresie dokonywa-
ne b´dzie g∏ównie poprzez nabywanie takich nieruchomoÊci, 
które nie zu˝yjà si´ funkcjonalnie, zlokalizowane sà w rejonach 
atrakcyjnych oraz o ograniczonych mo˝liwoÊciach rozwoju 
konkurencji. Ka˝dorazowo decyzja inwestycyjna oparta b´dzie 
o pog∏´bionà analiz´ stanu i perspektyw rozwoju lokalnego 
rynku nieruchomoÊci.

- ryzyko wad prawnych nieruchomoÊci - nieruchomoÊç, jako 
przedmiot obrotu gospodarczego, mo˝e byç obarczona wa-
dami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy 
tytu∏ prawny do nieruchomoÊci, wadliwa podstawa nabycia 
nieruchomoÊci, niew∏aÊciwy standard zawartych umów naj-
mu. Ujawnienie wad prawnych po zawarciu transakcji zakupu 
nieruchomoÊci mo˝e skutkowaç istotnym spadkiem wartoÊci 
nieruchomoÊci, a w skrajnym przypadku mo˝e prowadziç do 
utraty w∏asnoÊci takiej nieruchomoÊci. W celu praktycznego 
wyeliminowania tego ryzyka, Fundusz b´dzie przeprowadza∏ 
bardzo szczegó∏owe badanie potencjalnych przedmiotów in-
westycji. Badanie takie b´dzie obejmowa∏o mi´dzy innymi:
•  szczegó∏owe sprawdzenie stanu prawnego nieruchomoÊci 

- tytu∏ prawny do nieruchomoÊci, obcià˝enia na nieru-
chomoÊci, istniejàce lub potencjalne roszczenia osób 
trzecich,

•  analiz´ umów najmu zawartych przez dotychczasowego 
w∏aÊciciela nieruchomoÊci,

•  analiz´ umów na obs∏ug´ budynku, dostaw´ mediów,
•  analiz´ polis ubezpieczeniowych.

 Analizy b´dà wykonywane przez Fundusz w Êcis∏ej wspó∏pracy 
Zespo∏u NieruchomoÊci z renomowanymi firmami doradczymi 
specjalizujàcymi si´ w analizach nieruchomoÊci.

-  ryzyko analiz i audytów przedinwestycyjnych - proces in-
westycyjny obejmuje poza sprawdzeniem stanu prawnego, 
wycenà i analizà rynkowà, wykonanie szeregu czynnoÊci 
potwierdzajàcych przydatnoÊç nieruchomoÊci jako poten-
cjalnego celu inwestycyjnego. Dzia∏ania te obejmuj´ mi´dzy 
innymi:
•  analiz´ architektoniczno-planistycznà nieruchomoÊci,
•  weryfikacj´ dokumentacji projektowej - tylko w przypadku 

inwestycji rozwojowych, np. mieszkaniowych,
•  analiz´ konstrukcji budynku i infrastruktury,
•  analiz´ inwestycji pod kàtem spe∏niania wymogów regu-

lacji o ochronie Êrodowiska,
•  analiz´ efektywnoÊci zarzàdzania nieruchomoÊcià,
•  analiz´ ekonomicznà, 
•  analiz´ geodezyjnà i geologicznà, w przypadku nabywania 

gruntów lub inwestycji w toku.
 Ewentualne b∏´dy w wykonanych analizach mogà skutkowaç 

przeoczeniem wad nieruchomoÊci majàcych wp∏yw na jej 
przysz∏à wartoÊç, a przez to mogà obni˝yç efektywnoÊç 
finansowà Funduszu.

 W celu zminimalizowania tego czynnika ryzyka, analizy b´dà 
wykonywane przez Fundusz w Êcis∏ej wspó∏pracy Zespo∏u
NieruchomoÊci z renomowanymi firmami doradczymi specja-
lizujàcymi si´ w poszczególnych obszarach analiz.

-  ryzyko sprawnoÊci i jakoÊci realizacji prac budowlanych - czyn-
nik odzwierciedla ryzyko zwiàzane z niew∏aÊciwà jakoÊcià prac 
lub niezachowaniem harmonogramu realizacji inwestycji 
rozwojowych, np. mieszkaniowych, czego skutkiem mo˝e 
byç przekroczenie bud˝etu inwestycji i opóênienie uzyski-
wania przychodów z najmu lub sprzeda˝y inwestycji. Celem 
zmniejszenia zagro˝enia wystàpienia ww. zdarzeƒ, Fundusz 
b´dzie podejmowa∏ wspó∏prac´ wy∏àcznie z renomowanymi 
deweloperami i firmami wykonawczymi oraz b´dzie wykony-
wa∏ przed podj´ciem decyzji inwestycyjnej, poza typowymi 
badaniami nieruchomoÊci, równie˝ weryfikacj´ dokumentacji 
projektowej.

-  ryzyko transakcyjne - transakcja na rynku nieruchomoÊci zwiàzana 
jest z koniecznoÊcià zawarcia umowy sprzeda˝y umo˝liwiajàcej 
skuteczne i p∏ynne przej´cie nieruchomoÊci. Pope∏nienie b∏´du 
w zawartej umowie lub niedope∏nienie wymogów formalnych 
(np. wpis do ksi´gi wieczystej, wymogi zwiàzane z prawem 
pierwokupu przez gmin´, uzyskanie zezwoleƒ w∏aÊciwych 
organów) mo˝e skutkowaç, w skrajnym przypadku, 
niewa˝noÊcià zawartej transakcji. W celu zminimalizowa-

nia tego ryzyka ka˝da transakcja zawierana przez Fundusz 
b´dzie obs∏ugiwana przez renomowanych i posiadajàcych 
doÊwiadczenie w dzia∏aniu na rynku nieruchomoÊci prawni-
ków. 

- ryzyko wyw∏aszczenia nieruchomoÊci na cele publiczne - nieru-
chomoÊç jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwiàzany z 
konkretnà lokalizacjà, mo˝e byç przedmiotem wyw∏aszczenia 
na rzecz Skarbu Paƒstwa albo jednostek samorzàdu teryto-
rialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wyw∏aszczenie 
takie wià˝e si´ z wyp∏atà odszkodowania na rzecz w∏aÊciciela 
wyw∏aszczonej nieruchomoÊci, nie mo˝na jednak wykluczyç, 
˝e wysokoÊç uzyskanego odszkodowania b´dzie odbiegaç od 
wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci mo˝liwej do uzyskania w 
przysz∏oÊci.

2.1.3  Ryzyka zwiàzane z inwestycjami w Spó∏ki Celowe
 Przedmiotem dzia∏alnoÊci Spó∏ek Celowych b´dzie wynajem 

nabytych nieruchomoÊci. Wszystkie czynniki ryzyka, zwiàzane 
z inwestycjami w nieruchomoÊci, a opisane w pkt 2.1.2 odnoszà 
si´ równie˝ do inwestycji w Spó∏ki Celowe. Inwestycje w Spó∏ki 
Celowe, ze wzgl´du na wi´kszà z∏o˝onoÊç struktury organizacyj-
no-prawnej, mogà si´ jednak wiàzaç z dodatkowymi czynnikami 
ryzyka, opisanymi poni˝ej:
-  ryzyko utraty kontroli - inwestycja w spó∏k´ kapita∏owà, w 

zale˝noÊci od wielkoÊci nabytego pakietu akcji lub udzia∏ów 
pozwala na kontrolowanie dzia∏alnoÊci spó∏ki poprzez wp∏yw 
na podejmowanie najwa˝niejszych decyzji,w  tym na wybór 
jej zarzàdu, jednak˝e kontrola ta mo˝e byç ograniczona 
wskutek zachowaƒ i porozumieƒ pozosta∏ych akcjonariuszy 
i udzia∏owców spó∏ki. Ograniczenie takie mo˝e nastàpiç, 
je˝eli pozostali, poza Funduszem, w∏aÊciciele doszliby do 
porozumienia dysponujàc wi´kszoÊciowym pakietem akcji/
udzia∏ów. Fundusz b´dzie nabywa∏ akcje lub udzia∏y Spó∏ek 
Celowych, dà˝àc do zapewnienia sobie kontroli nad spó∏kami 
gwarantujàcej realizacj´ celów inwestycyjnych spó∏ek. Fun-
dusz b´dzie nabywa∏ tylko akcje i udzia∏y w spó∏kach o jasnej 
i przejrzystej strukturze w∏aÊcicielskiej. 

-  ryzyko utraty zdolnoÊci do obs∏ugi zad∏u˝enia przez finan-
sowane przez Fundusz Spó∏ki Celowe - wynika z mo˝liwoÊci 
wystàpienia sytuacji pogorszenia pozycji finansowej spó∏ki, 
której Fundusz udzieli∏ po˝yczki lub naby∏ wierzytelnoÊç. 
W celu zminimalizowania tego ryzyka, Fundusz poza typowym 
dla inwestycji nieruchomoÊciowej procesem badania spó∏ki 
i przedmiotu inwestycji, przeprowadzi szczegó∏owà analiz´ 
ekonomiczno-finansowà spó∏ki. ZapadalnoÊç udzielanych 
po˝yczek nast´powaç b´dzie nie póêniej ni˝ na jeden rok 
przed planowanà datà rozpocz´cia likwidacji Funduszu.

-  ryzyko wad prawnych spó∏ki - spó∏ka posiadajàca jako g∏ówny 
sk∏adnik aktywów nieruchomoÊç, jako przedmiot obrotu go-
spodarczego mo˝e byç obarczona wadami prawnymi, np. nie 
ujawnione przez zarzàd nabywanej spó∏ki umowy rodzàce 
przysz∏e zobowiàzania lub zdarzeƒ, które mia∏y miejsce przy 
tworzeniu spó∏ki. Ujawnienie takich wad prawnych po zawarciu 
transakcji zakupu spó∏ki mo˝e skutkowaç istotnym spadkiem 
wartoÊci spó∏ki. W celu praktycznego wyeliminowania tego 
ryzyka Fundusz b´dzie przeprowadza∏ bardzo szczegó∏owe 
badanie potencjalnych przedmiotów inwestycji. Badanie takie, 
poza zakresem badania przedstawionego w opisie czynnika 
„ryzyko wad prawnych nieruchomoÊci” b´dzie obejmowa∏o 
sprawdzenie wszystkich umów, których stronà jest nabywana 
spó∏ka, zwiàzanych z jej dzia∏alnoÊcià operacyjnà, inwestycyjnà 
i finansowà. Ponadto ka˝dorazowo b´dzie przeprowadzany 
audyt ksi´gowy i podatkowy spó∏ki.

 Analizy b´dà wykonywane przez Fundusz w Êcis∏ej wspó∏pracy 
Zespo∏u NieruchomoÊci z renomowanymi firmami doradczymi 
specjalizujàcymi si´ w poszczególnych obszarach analiz.

2.1.4  Ryzyko walutowe
 Specyfika inwestycji w nieruchomoÊci powoduje wra˝liwoÊç 

rentownoÊci Funduszu na wahania kursów walut. Przychody z naj-
mu nieruchomoÊci wyra˝ane sà zazwyczaj w EUR lub USD, koszty 
natomiast rozliczane sà g∏ównie w z∏otych. Równie˝ zaciàgni´cie 
kredytów w walutach obcych wià˝e si´ z ponoszeniem ryzyka 
walutowego - zmiany kursu danej waluty powodujà okresowà 
koniecznoÊç przeliczenia wysokoÊci pozostajàcego do sp∏acenia 
kapita∏u wed∏ug obowiàzujàcego kursu. Mo˝e to zmniejszyç lub 
zwi´kszyç wartoÊç tego kapita∏u wyra˝onego w z∏otych. Sytuacje 
takie powodowaç b´dà wra˝liwoÊç wyniku finansowego Fundu-

Rozdział I
Podsumowanie i czynniki ryzyka
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szu na wahania kursów walut. Ograniczenie ryzyka walutowego 
mo˝na osiàgnàç poprzez, np.: odpowiednie dobranie struktury 
walutowej zaciàganych kredytów do struktury przychodów, 
odpowiednià konwersj´ walutowà zaciàganych kredytów oraz 
dà˝enie do rozliczania przychodów i kosztów w jednej walucie.

2.1.5  Ryzyko zwiàzane z inwestowaniem w instrumenty d∏u˝ne
 Z inwestowaniem w papiery d∏u˝ne wià˝à si´ nast´pujàce rodzaje 

ryzyka:
-  ryzyko niewyp∏acalnoÊci Emitenta - polega na ryzyku niemo˝li-

woÊci wywiàzania si´ przez emitenta ze zobowiàzaƒ, w przy-
padku papierów d∏u˝nych emitowanych przez Skarb Paƒstwa 
ryzyko to jest znikome,

-  ryzyko stopy procentowej - polega na zmianie cen papierów 
d∏u˝nych o sta∏ym oprocentowaniu w przypadku zmiany ryn-
kowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stóp cena 
papierów maleje, w przypadku spadku roÊnie. W przypadku 
bonów skarbowych i obligacji o zmiennym oprocentowaniu 
ryzyko to jest bardzo niskie,

-  ryzyko p∏ynnoÊci - ryzyko to polega na braku mo˝liwoÊci zbycia 
wi´kszej iloÊci papierów d∏u˝nych po cenie nieodbiegajàcej 
od rynkowej. W przypadku papierów d∏u˝nych emitowanych 
przez Skarb Paƒstwa ryzyko to praktycznie nie wyst´puje.

 Celem ograniczenia powy˝szych ryzyk Fundusz b´dzie lokowa∏ 
aktywa wy∏àcznie w papiery wartoÊciowe emitowane lub gwa-
rantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb Paƒstwa lub 
odpowiadajàce im instytucje w innych paƒstwach nale˝àcych do 
OECD o ile posiadajà rating na poziomie inwestycyjnym nadany 
przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych 
Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub 
innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà oraz w inne 
d∏u˝ne papiery wartoÊciowe ni˝ wskazane powy˝ej, pod warun-
kiem nadania im ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.

2.1.6  Ryzyko zwiàzane z finansowaniem d∏u˝nym dzia∏alnoÊci 
Funduszu

 Z finansowaniem d∏u˝nym, z którego b´dzie korzysta∏ Fundusz, 
wià˝à si´ nast´pujàce rodzaje ryzyka:
-  ryzyko stopy procentowej - zmiennoÊç rynkowych stóp 

procentowych ma wp∏yw na wahania wysokoÊci kosztu 
obs∏ugi zad∏u˝enia przez Fundusz. Ewentualny wzrost stóp 
procentowych wp∏ynie na obni˝enie wyniku finansowego 
generowanego przez Fundusz, a tym samym obni˝y jego 
efektywnoÊç finansowà. Niepo˝àdane konsekwencje wahaƒ 
stóp procentowych mo˝na ograniczyç poprzez efektywne 
zarzàdzanie strukturà zad∏u˝enia, dobierajàc - w zale˝noÊci 
od rozwoju sytuacji - instrumenty d∏u˝ne o sta∏ym lub zmien-
nym oprocentowaniu.

-  ryzyko ˝àdania wczeÊniejszej sp∏aty przez Bank - przed-
stawienie przez bank kredytujàcy kredytu lub po˝yczki do 
natychmiastowej sp∏aty, mo˝e nastàpiç w przypadku nie 
wywiàzywania si´ Funduszu z obowiàzków okreÊlonych 
umowà kredytowà. Ewentualne wystàpienie takiej sytuacji 
mog∏oby zmusiç Fundusz do wczeÊniejszej sprzeda˝y cz´Êci 
nieruchomoÊci z Portfela Inwestycyjnego, co mog∏oby odbiç 
si´ negatywnie na efektywnoÊci finansowej Funduszu. W celu 
unikni´cia takich sytuacji, Fundusz b´dzie zachowywa∏ bez-
piecznà struktur´ kapita∏owà i zarzàdza∏ starannie bie˝àcà 
p∏ynnoÊcià finansowà. Prognozowanie przysz∏ych przep∏ywów 
pieni´˝nych, poprzez monitoring sp∏ywu nale˝noÊci i projekcje 
kosztów, b´dzie procesem ciàg∏ym.

2.1.7  Ryzyko zwiàzane z trudnoÊciami w pozyskaniu i utrzymaniu 
wykwalifikowanej kadry kierowniczej i innych kluczowych 
pracowników

 Dzia∏alnoÊç w zakresie zarzàdzania Aktywami Funduszu wymaga 
posiadania przez Towarzystwo stabilnej i wysoko wykwalifikowa-
nej kadry pracowniczej w szczególnoÊci posiadajàcej umiej´tnoÊci 
i doÊwiadczenie w zakresie wycen nieruchomoÊci i przedsi´biorstw, 
sporzàdzania ocen i studiów wykonalnoÊci projektów inwesty-
cyjnych, znajàcych rynek nieruchomoÊci. Konieczne jest równie˝ 
wykorzystanie wiedzy i doÊwiadczenia doradców inwestycyjnych 
i analityków rynku kapita∏owego. W przypadku zaistnienia zmian 
personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczo-
wych, mogà wystàpiç trudnoÊci w pozyskaniu wykwalifikowanych 

pracowników na te stanowiska. Mo˝e to spowodowaç zmniej-
szenie efektywnoÊci w zakresie zarzàdzania Aktywami Funduszu, 
prowadzàc do zmniejszenia rentownoÊci inwestycji Funduszu.

2.1.8  Ryzyko skrócenia lub przed∏u˝enia okresu dzia∏ania Funduszu
 Fundusz zostanie utworzony na czas okreÊlony - do dnia 28 

grudnia 2012 r. Jednak˝e ze wzgl´du na rozwój sytuacji na rynku 
nieruchomoÊci, okres dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç skrócony 
maksymalnie o 2 lata albo przed∏u˝ony maksymalnie o 2 lata.

 Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç podj´ta, 
gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie wystàpienia 
trendu spadkowego, który skutkowa∏by sprzeda˝à nieruchomoÊci 
w pierwotnie zak∏adanym terminie likwidacji Funduszu, po zani-
˝onych cenach. Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu ze 
wzgl´du na okolicznoÊci, o których mowa w zdaniu poprzed-
nim, mo˝e zostaç podj´ta nie póêniej ni˝ na dziewi´ç miesi´cy 
przed datà zakoƒczenia dzia∏alnoÊci Funduszu w jego skróconym 
terminie. 

 Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e byç równie˝ 
podj´ta nie wi´cej ni˝ trzykrotnie, gdy w ocenie Towarzystwa, 
w przypadku likwidacji Funduszu w zak∏adanym terminie, b´dzie 
istnia∏o zagro˝enie brakiem mo˝liwoÊci zbycia Aktywów Fundu-
szu po cenach odpowiadajàcych ich wartoÊci rynkowej. W takich 
przypadkach ka˝dorazowe przed∏u˝enie dzia∏alnoÊci Funduszu nie 
mo˝e przekroczyç szeÊciu miesi´cy. Celem wprowadzenia opcji 
przed∏u˝ania dzia∏alnoÊci Funduszu ze wzgl´du na powy˝szy 
czynnik jest uniemo˝liwienie wywierania presji na zarzàdzajàcych 
Funduszem, przez przysz∏ych nabywców nieruchomoÊci Funduszu 
sprzedawanych w trakcie procesu likwidacji Portfela Inwestycyjne-
go, w ostatnim roku dzia∏alnoÊci Funduszu. Zamiarem Funduszu 
jest korzystanie z tej mo˝liwoÊci w szczególnie uzasadnionych 
przypadkach.

 Mo˝liwoÊç skrócenia dzia∏alnoÊci Funduszu stanowi czynnik ryzyka 
dla Inwestorów. Zaistnienie przes∏anek do skrócenia okresu, na 
jaki Fundusz zosta∏ utworzony (zagro˝enie wystàpieniem trendu 
spadkowego na rynku nieruchomoÊci), oprócz negatywnych 
konsekwencji, jakie czynniki te mogà wywrzeç na rentownoÊci 
inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczeÊniejszà ni˝ zak∏adana 
wyp∏at´ Êrodków zainwestowanych w Certyfikaty.

 Mo˝liwoÊç przed∏u˝enia dzia∏alnoÊci Funduszu stanowi czynnik 
ryzyka dla Inwestorów, którzy z tego powodu mogà nie otrzymaç 
zainwestowanych Êrodków w przewidywanym wczeÊniej termi-
nie.

2.1.9  Ryzyko rozwiàzania Funduszu przed up∏ywem okresu, na 
który Fundusz zosta∏ utworzony

 Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na za∏o˝eniu, ˝e Fun-
dusz zostanie zlikwidowany w trybie przewidzianym w Statucie 
Funduszu, po up∏ywie okresu, na jaki zosta∏ utworzony. Istnieje 
jednak ryzyko przedterminowego rozwiàzania Funduszu, w tym 
przypadku Fundusz mo˝e nie osiàgnàç celu inwestycyjnego. Zgod-
nie z Ustawà o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem, Fundusz 
ulega przedterminowej likwidacji w nast´pujàcych przypadkach:
-  je˝eli w terminie 3 miesi´cy od dnia wydania decyzji 

o cofni´ciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub od 
dnia wygaÊni´cia zezwolenia inne towarzystwo funduszy 
inwestycyjnych nie przejmie zarzàdzania Funduszem,

-  je˝eli Depozytariusz Funduszu zaprzesta∏ wykonywania swoich 
obowiàzków i nie zawarto z innym depozytariuszem umowy 
o prowadzenie rejestru,

-  w wyniku uchwa∏y Zgromadzenia Inwestorów podj´tej 
wi´kszoÊcià 2/3 ogólnej liczby Certyfikatów.

2.1.10  Ryzyko wyceny WartoÊci Aktywów Netto na Certyfikat 
Inwestycyjny

 Aktywa Funduszu wycenia si´ wed∏ug wartoÊci rynkowej po-
szczególnych sk∏adników w Dniu Wyceny, z zachowaniem za-
sady ostro˝nej wyceny. Istnieje ryzyko, ˝e wycena ta w pewnych 
warunkach mo˝e odbiegaç od ceny mo˝liwej do uzyskania przy 
sprzeda˝y Aktywów na rynku. W szczególnoÊci problem ten 
dotyczy instrumentów niep∏ynnych (nieruchomoÊci) oraz nieno-
towanych na rynkach regulowanych Spó∏ek Celowych. 

 Fundusz b´dzie zatrudnia∏ Zespó∏ Rzeczoznawców z∏o˝ony z mi-
nimum trzech doÊwiadczonych Rzeczoznawców Majàtkowych. 
Wyceny nieruchomoÊci b´dà wykonywane zgodnie ze standardami 
zawodowymi opracowanymi przez Polskà Federacj´ Stowarzyszeƒ 
Rzeczoznawców Majàtkowych. W wycenach stosowane b´dà 
wy∏àcznie rynkowe metody wyceny nieruchomoÊci. Regu∏à 
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b´dzie wydawanie rekomendacji przez Zespó∏ Rzeczoznawców 
na podstawie wycen wykonanych dwoma metodami rynkowymi 
- w podejÊciu dochodowym i porównawczym. Wyceny Spó∏ek 
Celowych b´dà wykonywane przez specjalistów od wyceny 
nieruchomoÊci i przedsi´biorstw, posiadajàcych potwierdzone 
doÊwiadczenie w realizacji najbardziej z∏o˝onych projektów tego 
typu.

2.1.11 Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatów Inwestycyjnych
 Zaistnienie jednej z przyczyn nieprzydzielenia Certyfikatów Inwesty-

cyjnych, wymienionych w Rozdziale III pkt 8.9 Prospektu, spowo-
duje, ̋ e osobom, które dokona∏y zapisu na Certyfikaty Inwestycyjne 
oraz dokona∏y na nie wp∏aty nie zostanà przydzielone Certyfikaty 
lub nie zostanà przydzielone w liczbie wynikajàcej z zapisu.

 W przypadkach okreÊlonych powy˝ej wszelkie zwroty kwot 
nast´powaç b´dà bez ˝adnych odsetek i odszkodowaƒ.

 Równie˝ niedojÊcie emisji do skutku, z powodów opisanych w Roz-
dziale III pkt 8.10 spowoduje, ̋ e Certyfikaty nie zostanà przydzie-
lone lub dokonany przydzia∏ stanie si´ bezskuteczny z mocy prawa. 
Ryzyko niedojÊcia do skutku emisji Certyfikatów Inwestycyjnych 
zosta∏o opisane w pkt 2.1.13 niniejszego Rozdzia∏u.

2.1.12 Ryzyko nadsubskrybcji
 Przyj´ta zasada przydzielenia Certyfikatów w Transzy Detalicznej 

mo˝e spowodowaç, ̋ e osobie dokonujàcej zapisów na Certyfika-
ty zostanie przydzielona liczba Certyfikatów mniejsza ni˝ liczba, 
na jakà zosta∏ z∏o˝ony zapis. Powy˝sze oznacza, ˝e osoby, które 
dokona∏y zapisu na Certyfikaty oraz dokona∏y wp∏aty, nie b´dà 
mog∏y dysponowaç wp∏aconymi Êrodkami pieni´˝nymi do czasu 
otrzymania od Towarzystwa zwrotu dokonanych wp∏at, które nie 
zostanà powi´kszone o jakiekolwiek odsetki. 

2.1.13  Ryzyko niedojÊcia do skutku emisji Certyfikatów Inwestycyjnych
 Emisja mo˝e nie dojÊç do skutku w przypadku z∏o˝enia zapisów 

i op∏acenia mniej ni˝ 1 500 000 (jednego miliona pi´ciuset tysi´cy) 
Certyfikatów Inwestycyjnych.

 Ponadto Emisja mo˝e nie dojÊç do skutku w przypadku upra-
womocnienia si´ postanowienia o odmowie wpisu Funduszu do 
rejestru funduszy inwestycyjnych lub w przypadku uprawomoc-
nienia si´ decyzji Komisji o cofni´ciu zezwolenia na utworzenie 
Funduszu lub w przypadku up∏ywu szeÊciomiesi´cznego terminu 
na z∏o˝enie wniosku o wpisanie Funduszu do rejestru funduszy 
inwestycyjnych liczonego od dnia dor´czenia zezwolenia komisji 
na utworzenie Funduszu, o którym mowa w art. 24 ust. 2 Ustawy 
o Funduszach Inwestycyjnych.

 W przypadku niedojÊcia emisji Certyfikatów do skutku z przyczyn 
podanych powy˝ej, Inwestorom zostanà zwrócone kwoty wp∏at 
powi´kszone o odsetki naliczone przez Depozytariusza, zgodnie 
z zasadami przedstawionymi w Rozdziale III pkt 8.11.

2.1.14 Ryzyko niedopuszczenia Certyfikatów Inwestycyjnych do 
obrotu na GPW

 Fundusz w ciàgu 7 dni od dnia wpisania do rejestru funduszy 
inwestycyjnych z∏o˝y wniosek o dopuszczenie Certyfikatów do 
obrotu na GPW. Istnieje ryzyko, ̋ e Certyfikaty Funduszu nie zostanà 
dopuszczone do obrotu na GPW, w przypadku gdy po zamkni´ciu 
Emisji oka˝e si´, ̋ e nie sà spe∏nione warunki okreÊlone w Uchwale 
Rady Gie∏dy Papierów WartoÊciowych nr 67/731/99 z dnia 14 
lipca 1999 w sprawie okreÊlenia dodatkowych warunków i trybu 
dopuszczania certyfikatów inwestycyjnych do obrotu gie∏dowego, 
z póêniejszymi zmianami.

 O ile Certyfikaty nie zosta∏yby dopuszczone do obrotu na GPW, 
Fundusz podejmie niezb´dne dzia∏ania majàce na celu dopusz-
czenie Certyfikatów do obrotu na innym rynku regulowanym 
z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo notowa-
nie Certyfikatów w trybie art. 92 Prawa o Publicznym Obrocie 
Papierami WartoÊciowymi.

 Konsekwencjà braku notowaƒ Certyfikatów na rynku regulowa-
nym by∏oby ograniczenie lub pozbawienie mo˝liwoÊci zbywania 
Certyfikatów przez Uczestników Funduszu.

2.1.15 Ryzyko zwiàzane z obrotem Certyfikatami na GPW
 Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatów Inwesty-

cyjnych do notowaƒ na GPW. Do czynników ryzyka zwiàzanych 
z obrotem na GPW zalicza si´ w szczególnoÊci:
-  zmienny poziom obrotów (ograniczona p∏ynnoÊç transakcji),
-  skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatów na GPW mogà 

podlegaç stosunkowo du˝ym wahaniom nawet w krót-
kim czasie, z tego wzgl´du Inwestorzy powinni liczyç si´ 
z mo˝liwoÊcià spadku ceny rynkowej poni˝ej WartoÊci Akty-

wów Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej). 
 Intencjà Funduszu jest zawarcie umowy z domem maklerskim, 

który pe∏niç b´dzie funkcj´ animatora emitenta, do zadaƒ którego 
w szczególnoÊci nale˝eç b´dzie utrzymywanie p∏ynnoÊci obrotu 
na okreÊlonym w umowie poziomie.

2.1.16 Ryzyko zwiàzane z kosztami nielimitowanymi
 Cz´Êç kosztów obcià˝ajàcych Fundusz stanowi tzw. koszty nielimi-

towane (koszty te zosta∏y opisane w pkt 1.5 niniejszego Rozdzia∏u). 
Nie istniejà ustawowe ograniczenia ∏àcznej wysokoÊci tych kosz-
tów. Istnieje pewna grupa kosztów, na których wysokoÊç Towarzy-
stwo nie ma wp∏ywu. Uczestnicy powinni liczyç si´ z mo˝liwoÊcià 
zmniejszenia WartoÊci Aktywów Netto w poczàtkowym okresie 
trwania Funduszu w zwiàzku z ponoszeniem przez Fundusz kosz-
tów nielimitowanych - zwiàzanych g∏ównie z budowà Portfela
Inwestycyjnego Funduszu. Towarzystwo do∏o˝y staraƒ, aby wyso-
koÊç kosztów nielimitowanych by∏a mo˝liwie najni˝sza. Analizy 
przedinwestycyjne, wykonywane przez podwykonawców Fun-
duszu, b´dà zlecane podmiotom doradczym przy zachowaniu 
warunków rynkowych. W procedurach przetargowych kryteria 
wyboru doradców obejmà zarówno czynniki iloÊciowe (cena, 
zakres prac, termin wykonania), jak i jakoÊciowe (doÊwiadczenie, 
opinia na rynku, jakoÊç pracy). 

2.1.17 Ryzyko braku wp∏ywu Uczestników na zarzàdzanie Funduszem
 Zgodnie z Ustawà o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest two-

rzony, zarzàdzany oraz reprezentowany wobec osób trzecich przez 
Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu nie sà upraw-
nieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajà uprawnieƒ 
do podejmowania decyzji w zakresie zarzàdzania Aktywami 
Funduszu. Jednak˝e Fundusz, jako specjalistyczny fundusz inwe-
stycyjny zamkni´ty, b´dàcy emitentem papierów wartoÊciowych 
dopuszczonych do publicznego obrotu, zobowiàzany jest do 
przekazywania do publicznej wiadomoÊci raportów bie˝àcych 
i raportów okresowych, zgodnie z Rozporzàdzeniem w sprawie 
informacji bie˝àcych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tów papierów wartoÊciowych. Pozwala to Uczestnikom Funduszu 
na ocen´ dzia∏alnoÊci Funduszu. 

 W Funduszu b´dzie dzia∏aç Zgromadzenie Inwestorów posiadajàce 
ograniczone kompetencje, szczegó∏owo przedstawione w Roz-
dziale IV pkt 8 Prospektu.

2.1.18 Ryzyko zwiàzane z funkcjonowaniem Komitetu Doradczego
 W Funduszu b´dzie funkcjonowa∏ Komitet Doradczy, który sk∏ada∏ 

si´ b´dzie z czterech osób wyznaczonych przez Towarzystwo 
dysponujàcych odpowiednimi kwalifikacjami i doÊwiadczeniem w 
zakresie rynku finansowego, w szczególnoÊci rynku nieruchomoÊci 
oraz z osób wyznaczonych przez ka˝dego z inwestorów kwalifiko-
wanych, który posiada co najmniej 5% ogólnej liczby Certyfikatów. 
Ka˝dy z inwestorów kwalifikowanych, o którym mowa powy˝ej, 
b´dzie mia∏ prawo do wyznaczenia jednego cz∏onka Komitetu Do-
radczego na ka˝de posiadane 5% ogólnej liczby Certyfikatów.

 Komitet Doradczy b´dzie podejmowa∏ uchwa∏y w przedmiocie:
- przedstawieniu Towarzystwu opinii co do celowoÊci dokonania 

pog∏´bionej analizy projektu inwestycyjnego (due diligence) 
albo odrzucenia projektu,

- przedstawianiu Towarzystwu opinii w sprawie zatwierdzenia 
albo odrzucenia projektu,

- koniecznoÊci wykonania dodatkowych analiz w zakresie 
wskazanym przez Komitet Doradczy,

- wyra˝enia opinii w przedmiocie skrócenia lub przed∏u˝enia 
okresu dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Bioràc pod uwag´ kompetencje Komitetu Doradczego oraz fakt, 
˝e uprawnionymi do delegowania przedstawicieli do prac w Ko-
mitecie sà podmioty spe∏niajàce ∏àcznie dwa warunki:
- b´dàcy inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 10 

ust. 9 Statutu,
- posiadajàcy co najmniej 5% ogólnej liczby Certyfikatów,

 podmioty posiadajàce swoich przedstawicieli w Komitecie Dorad-
czym b´dà posiadaç wi´kszy wp∏yw na funkcjonowanie Funduszu 
ni˝ Inwestorzy nieposiadajàcy swoich przedstawicieli w Komitecie 
Doradczym.

2.1.19 Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora Êwiadczenia dodat-
kowego

 Zgodnie z art. 23 Statutu oraz odpowiadajàcemu mu punktowi 
1.5.3 niniejszego Rozdzia∏u Towarzystwo mo˝e zawrzeç z podmio-
tem zamierzajàcym objàç Certyfikaty wskutek zapisu z∏o˝onego 
w Transzy Detalicznej lub w Transzy Instytucjonalnej, w iloÊci nie 

Rozdział I
Podsumowanie i czynniki ryzyka
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ni˝szej ni˝ 100 000  (s∏ownie: sto tysi´cy) Certyfikatów, Umow´ o 
dodatkowe Êwiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreÊlaniu 
jej warunków, w tym w szczególnoÊci wysokoÊci dodatkowego 
Êwiadczenia Towarzystwo b´dzie si´ kierowa∏o jednym lub oboma 
z nast´pujàcych kryteriów:
- iloÊcià obejmowanych Certyfikatów,
- wynegocjowanà z podmiotem zamierzajàcym objàç Certyfi-

katy stawkà dodatkowego Êwiadczenia wyp∏acanego przez 
Towarzystwo i jej wp∏ywem na wielkoÊç przychodów Towarzy-
stwa osiàganych z tytu∏u op∏aty za zarzàdzanie Funduszem.

 Istnieje ryzyko, i˝ Inwestor obejmujàcy Certyfikaty w liczbie nie 
ni˝szej ni˝ 100 000 (sto tysi´cy) nie otrzyma Êwiadczenia dodat-
kowego z powodu niewynegocjowania pomi´dzy Inwestorem a 
Towarzystwem satysfakcjonujàcej strony wysokoÊci stawki do-
datkowego Êwiadczenia i w konsekwencji niezawarcia Umowy o 
dodatkowe Êwiadczenia.

2.1.20 Ryzyko niesubskrybowania Certyfikatów przez inwestorów 
instytucjonalnych oraz niesubskrybowania przez inwestorów 
instytucjonalnych Certyfikatów w iloÊci wst´pnie oferowanej 
w Transzy Instytucjonalnej

 Towarzystwo wst´pnie oferuje po 1 750 000 Certyfikatów w dwóch 
transzach: Transzy Instytucjonalnej oraz w Transzy Detalicznej. Liczba 
Certyfikatów oferowana w wy˝ej wymienionych transzach ma charak-
ter wst´pny i nie jest oparta na badaniach popytu w tych transzach.

 W zwiàzku z powy˝szym, w przypadku dojÊcia emisji do skutku 
wskutek subskrybowania wi´kszej ni˝ minimalna liczby Certyfi-
katów, iloÊç faktycznie obj´tych Certyfikatów przez Inwestorów 
w Transzy Detalicznej i Transzy Instytucjonalnej mo˝e byç ró˝na. 
Dodatkowo, w zwiàzku z przyj´tymi przez Towarzystwo zasada-
mi alokacji w Transzy Detalicznej, mo˝e nastàpiç przesuni´cie do 
300 000 Certyfikatów z Transzy Instytucjonalnej do Transzy Deta-
licznej, co zmniejszy liczb´ Certyfikatów obj´tych przez inwestorów 
instytucjonalnych.

 Ponadto, zapis Prospektu zawarty w punkcie 1 Rozdzia∏u VIII 
stwierdzajàcy, i˝ EBOiR rozwa˝a:
a) nabycie 15% ogólnej liczby Certyfikatów,
b) oraz dodatkowo - w przypadku, gdy w ramach subskrypcji 

z∏o˝one zostanà zapisy na liczb´ Certyfikatów zawierajàcà 
si´ w przedziale od 1 500 000 Certyfikatów do 1 700 000 
Certyfikatów, nie wliczajàc w t´ liczb´ Certyfikatów obj´tych 
przez EBOR - subskrybowanie takiej liczby Certyfikatów, która 
stanowi ró˝nic´ pomi´dzy liczbà 2 000 000 Certyfikatów, a 
liczbà Certyfikatów, na które zosta∏y z∏o˝one zapisy w ramach 
subskrypcji przez innych ni˝ EBOR subskrybentów

 oznacza wy∏àcznie, ̋ e podmiot ten jest zainteresowany nabyciem 
Certyfikatów w iloÊci wskazanej powy˝ej i na dzieƒ sporzàdzenia 
aktualizacji Prospektu nie podjà∏ jeszcze ostatecznej decyzji co do 
nabycia Certyfikatów Funduszu.

 O podj´ciu takiej decyzji Towarzystwo poinformuje w formie 
Komunikatu, z tym ˝e Towarzystwo zastrzega, ˝e w przypadku, 
gdy decyzja Zarzàdu EBOiR b´dzie pozytywna, inwestycja EBOiR 
w Certyfikaty b´dzie zale˝na od ∏àcznego spe∏nienia si´ dwóch 
poni˝szych warunków:
- obj´cia minimum 10% ogólnej liczby Certyfikatów Funduszu 

przez Otwarte Fundusze Emerytalne,
- obj´cia minimum 5% ogólnej liczby Certyfikatów Funduszu 

przez Bank Zachodni WBK S.A. z siedzibà we Wroc∏awiu,
- subskrybowania w trakcie publicznej sprzeda˝y minimum

1 500 000 Certyfikatów, nie wliczajàc w t´ liczb´ certyfikatów 
obj´tych przez EBOR.

 W przypadku nieobj´cia Certyfikatów przez Otwarte Fundusze Emery-
talne oraz Bank Zachodni WBK S.A. EBOiR nie dokona subskrybowania 
Certyfikatów, co dla pozosta∏ych inwestorów pociàga za sobà:
- zwi´kszenie ryzyka niepowodzenia emisji,
- ryzyko ni˝szego ni˝ wynika∏oby z wst´pnego podzia∏u Certyfi-

katów pomi´dzy Transz´ Detalicznà a Transz´ Instytucjonalnà 
udzia∏u inwestorów instytucjonalnych lub braku udzia∏u in-
westorów instytucjonalnych w Funduszu.

2.2 Czynniki ryzyka zwiàzane z otoczeniem, w jakim Fundusz 
prowadzi dzia∏alnoÊç

2.2.1 Ryzyko makroekonomiczne
 Fundusz b´dzie prowadzi∏ dzia∏alnoÊç gospodarczà polegajàcà 

g∏ównie na wynajmie posiadanych nieruchomoÊci. Popyt na po-
wierzchni´ biurowà, magazynowà i handlowà jest w du˝ym stopniu 
uwarunkowany przez ogólnà sytuacj´ gospodarczà kraju.

 Do najwa˝niejszych czynników warunkujàcych koniunktur´ nale˝à: 
wejÊcie Polski do Unii Europejskiej, tempo wzrostu gospodarcze-
go kraju, poziom inflacji, poziom deficytu finansów publicznych 
i d∏ugu publicznego oraz zmiany strukturalne w skali ca∏ej gospo-
darki.

2.2.2 Ryzyko zmiany regulacji prawnych
 Dla wyników dzia∏ania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne 

nie uleg∏y pogorszeniu w okresie trwania Funduszu. Dotyczy to 
w szczególnoÊci limitów inwestycyjnych, dost´pnych kategorii lokat, 
zasad opodatkowania osób prawnych (Spó∏ek Celowych), kosz-
tów transakcji na rynku nieruchomoÊci (taksa notarialna, podatki 
i op∏aty) stosowanych zasad wyceny oraz obcià˝eƒ przewidzianych 
dla specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamkni´tych. Zmiany 
obowiàzujàcych zasad na niekorzyÊç Funduszy mogà spowodowaç 
utrudnienie dzia∏alnoÊci Funduszu, zmniejszenie op∏acalnoÊci loko-
wania Aktywów Funduszu w okreÊlone kategorie lokat lub na∏o˝yç 
na Fundusz dodatkowe obowiàzki.

 Na dzieƒ aktualizacji Prospektu prowadzone sà intensywne prace 
nad wprowadzeniem nowej ustawy dotyczàcej tworzenia i funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych. WejÊcie w ˝ycie nowej ustawy 
b´dzie wiàza∏o si´ z koniecznoÊcià dokonania zmian w Statucie 
Funduszu. Najwa˝niejsze zmiany zwiàzane z wprowadzeniem 
nowej ustawy opisane sà w Rozdziale VII w punkcie 5.

 Ponadto zmiany w przepisach podatkowych, które wprowadzà 
obcià˝enia podatkowe Funduszu, mogà mieç negatywny wp∏yw na 
wyniki osiàgane przez Fundusz, tzn. zmniejszyç WartoÊç Aktywów 
Netto. Z kolei zmiany w przepisach podatkowych, dotyczàcych 
inwestycji w fundusze inwestycyjne, mogà przyczyniç si´ do 
zwi´kszenia obcià˝enia podatkowego Uczestników Funduszu, 
co wp∏ynie na zmniejszenie op∏acalnoÊci inwestycji w Certyfikaty 
Inwestycyjne.

 W przepisach prawnych dotyczàcych nieruchomoÊci istnieje rów-
nie˝ ryzyko wystàpienia zmian, które mogà wp∏ynàç negatywnie 
na realizacj´ polityki inwestycyjnej Funduszu. Zmiany regulacji 
prawnych w okresie dzia∏alnoÊci Funduszu mogà negatywnie 
wp∏ywaç na mo˝liwoÊci czerpania dochodów z najmu, prowadziç 
do wzrostu kosztów obcià˝ajàcych Fundusz (np. op∏aty i nowe 
podatki), ograniczyç mo˝liwoÊci nabywania lub zbywania przez 
Fundusz nieruchomoÊci. Zmiany tego typu mogà spowodowaç 
zmniejszenie op∏acalnoÊci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

2.2.3 Ryzyko nieuzyskania przez Fundusz zezwolenia od MSWiA 
na nabycie nieruchomoÊci

 Istnieje ryzyko uznania Funduszu za „cudzoziemca” w rozumieniu 
Ustawy o nabywaniu nieruchomoÊci przez cudzoziemców. W kon-
sekwencji Fundusz mo˝e podlegaç obowiàzkowi uzyskania zezwo-
lenia w∏aÊciwych organów na nabycie nieruchomoÊci oraz b´dzie 
ponosi∏ ryzyko odmowy udzielenia takiego zezwolenia. Ewentual-
na koniecznoÊç uzyskania zezwolenia na nabycie nieruchomoÊci 
mo˝e wp∏ywaç na przed∏u˝enie procesu inwestycyjnego.

 W celu ograniczenia tego ryzyka, Towarzystwo niezw∏ocznie po 
otrzymaniu zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu, wystàpi 
do w∏aÊciwych organów o dokonanie wyk∏adni Ustawy o naby-
waniu nieruchomoÊci przez cudzoziemców.

 Towarzystwo zwraca uwag´, ˝e zgodnie z wiedzà Towarzy-
stwa projekt nowej Ustawy o Funduszach wy∏àcza koniecznoÊç 
uzyskiwania zezwolenia w∏aÊciwych organów na nabywanie 
nieruchomoÊci przez fundusze inwestycyjne zamkni´te lokujàce 
aktywa w nieruchomoÊci.

2.2.4 Ryzyko wystàpienia nieprzewidzianych zmian na rynku 
nieruchomoÊci

 Opisane w punktach od 2.1.1 do 2.2.3 czynniki ryzyka uwzgl´dni∏y 
najwa˝niejsze cechy rynku nieruchomoÊci, wewn´trzne mechani-
zmy jego dzia∏ania oraz uwarunkowania zewn´trzne w wi´kszym 
lub mniejszym stopniu przewidywalne. Istnieje jednak˝e ryzyko 
wystàpienia zmian w sytuacji rynku kapita∏owego, w tym rynku 
nieruchomoÊci, w wyniku dzia∏aƒ ca∏kowicie nieprzewidywalnych, 
jak np. wystàpienie wojen, ataków terrorystycznych, czy sytuacji 
nadzwyczajnych zwiàzanych z niekontrolowanym rozwojem cho-
rób. Ewentualne wystàpienie takich zdarzeƒ mog∏oby mieç wp∏yw 
na funkcjonowanie nieruchomoÊci Funduszu.

2.2.5 Ryzyko niewyp∏acania dochodów przez Fundusz
 Fundusz planuje wyp∏acanie dochodów uczestnikom. W aktual-

nym stanie prawnym mo˝liwe jest wyp∏acanie dochodów tylko 
z kategorii lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. c) - i) Statu-
tu. Poczàwszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 
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trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje corocznà wyp∏at´ 
dochodu w wysokoÊci nie ni˝szej ni˝ 3% (trzy procent) wartoÊci 
nominalnej Certyfikatu 

 Wed∏ug aktualnego stanu prawnego, niedopuszczalna jest wyp∏ata 
dochodów z kategorii lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) 
i b) Statutu. Zgodnie z najlepszà wiedzà Towarzystwa regulacje 
dotyczàce wyp∏aty dochodów przez Fundusz majà zmieniç si´ w 
sposób, który pozwoli na wyp∏at´ dochodów tak˝e z kategorii 
lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu. Istnieje 
jednak ryzyko, ̋ e ostateczna wersja ustawy regulujàcej dzia∏alnoÊç 
funduszy inwestycyjnych b´dzie odmienna od przewidywaƒ To-
warzystwa.

 Wyp∏ata dochodów z kategorii lokat, o których mowa powy˝ej oraz 
jej ka˝dorazowa wysokoÊç przypadajàca na jeden Certyfikat b´dzie 
przedmiotem decyzji Towarzystwa, na którà wp∏yw b´dà mia∏y 
nast´pujàce czynniki dotyczàce funkcjonowania Funduszu:
- p∏ynnoÊç finansowa Funduszu w kolejnych latach dzia∏alnoÊci,
- mo˝liwoÊci inwestycyjne na rynku nieruchomoÊci,
- przewidywane w ciàgu najbli˝szego roku wp∏ywy z tytu∏u 

wynajmu nieruchomoÊci oraz sprzeda˝y nieruchomoÊci,

- wydatki zwiàzane z obs∏ugà zad∏u˝enia.
 W razie zaistnienia negatywnych, nieprzewidzianych przez Towa-

rzystwo zmian dotyczàcych w szczególnoÊci otoczenia prawnego, 
rynku nieruchomoÊci lub finansowania Funduszu, dochód mo˝e 
nie zostaç wyp∏acony lub mo˝e byç wyp∏acony w wysokoÊci ni˝szej 
ni˝ 3% (trzy procent) nominalnej wartoÊci Certyfikatu. Z punktu 
widzenia Inwestora brak wyp∏aty dochodu albo wyp∏ata dochodu 
w wysokoÊci ni˝szej ni˝ Inwestor zak∏ada∏, b´dzie mia∏a negatywny 
wp∏yw na stop´ zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

3.  Podstawowe czynniki majàce wp∏yw na cen´ 
emisyjnà Certyfikatów Inwestycyjnych oraz zasady 
jej ustalania

 Cena emisyjna Certyfikatów Inwestycyjnych jest sta∏a i wynosi 97 z∏ 
za jeden Certyfikat Inwestycyjny. Czynnikami majàcymi wp∏yw na 
poziom ustalenia ceny emisyjnej sà:
-  dà˝enie Emitenta do osiàgni´cia jak najwi´kszej liczby Uczest-

ników Funduszu,
-  zapewnienie mo˝liwie wysokiej p∏ynnoÊci w trakcie póêniejszego 

obrotu Certyfikatami Inwestycyjnymi na GPW.

Rozdział I
Podsumowanie i czynniki ryzyka



14 15

1. Informacje dotyczàce Funduszu

 Nazwa i siedziba Funduszu
 Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci Specjalistyczny Fun-

dusz Inwestycyjny Zamkni´ty (w organizacji)
 Adres:   plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 855 73 22
    telefax +48 61 855 73 21
 Strona internetowa: www.arka.pl
 Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl

 Nazwa i siedziba Towarzystwa
 BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spó∏ka Akcyjna
 Adres:  plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 855 73 22
    telefax +48 61 855 73 21
 Strona internetowa: www.arka.pl
 Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl

 Osoby dzia∏ajàce w imieniu Towarzystwa
 W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 

dzia∏ajà nast´pujàce osoby:
 Pan Krzysztof Samotij -   Prezes Zarzàdu,
 Pan Krzysztof Cz∏apowski -  Cz∏onek Zarzàdu Towarzystwa,
 Pan Leszek Kasperski -   Cz∏onek Zarzàdu Towarzystwa.
 Informacje o miejscach zamieszkania osób dzia∏ajàcych w imieniu 

Towarzystwa zosta∏y obj´te wnioskiem o niepublikowanie i zosta∏y 
przedstawione w informacjach obj´tych wnioskiem o niepubliko-
wanie.

 OÊwiadczenie osób dzia∏ajàcych w imieniu Towarzystwa
 OÊwiadczamy, ̋ e informacje zawarte w Prospekcie sà prawdziwe, 

rzetelne i nie pomijajà ˝adnych faktów ani okolicznoÊci, których 
ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa, 
a tak˝e ˝e zgodnie z naszà najlepszà wiedzà, nie istniejà, poza 
ujawnionymi w Prospekcie, istotne zobowiàzania Funduszu ani 
okolicznoÊci, które mog∏yby wywrzeç znaczàcy wp∏yw na sytuacj´ 
prawnà, majàtkowà i finansowà Funduszu oraz osiàgane przez 
niego wyniki finansowe.

  Krzysztof Samotij Krzysztof Cz∏apowski Leszek Kasperski
      Prezes Zarzàdu  Cz∏onek Zarzàdu  Cz∏onek Zarzàdu
      Towarzystwa Towarzystwa Towarzystwa

2.  Podmioty sporzàdzajàce Prospekt

2.1  Towarzystwo

 Nazwa i siedziba Towarzystwa
 BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spó∏ka Akcyjna
 Adres:  plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 855 73 22
    telefax +48 61 855 73 21
 Strona internetowa: www.arka.pl
 Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl

 Osoby dzia∏ajàce w imieniu Towarzystwa jako sporzàdzajàcego 
Prospekt

 W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
dzia∏ajà nast´pujàce osoby:

 Pan Krzysztof Samotij -   Prezes Zarzàdu,
 Pan Krzysztof Cz∏apowski -  Cz∏onek Zarzàdu Towarzystwa,
 Pan Leszek Kasperski -   Cz∏onek Zarzàdu Towarzystwa.
 Informacje o miejscach zamieszkania osób dzia∏ajàcych w imieniu To-

warzystwa zosta∏y obj́ te wnioskiem o niepublikowanie i zosta∏y przed-
stawione w informacjach obj́ tych wnioskiem o niepublikowanie.

  Towarzystwo odpowiada za wszystkie informacje zawarte w Pro-
spekcie. OdpowiedzialnoÊç z tytu∏u sporzàdzenia Prospektu wy˝ej 
wymienionych osób jest ograniczona do nast´pujàcych cz´Êci Pro-
spektu:

•  Rozdzia∏ I z wy∏àczeniem pkt 2.1.11-2.1.15,
•  Rozdzia∏ II - pkt 1, 2.1,

•  Rozdzia∏ IV,
•  Rozdzia∏ VII,
•  Rozdzia∏ VIII,
•  Za∏àczniki nr 1 i 2.

 Opis powiàzaƒ Towarzystwa i osób dzia∏ajàcych w imieniu 
Towarzystwa z Emitentem

 Zgodnie z Ustawà o Funduszach Inwestycyjnych Towarzystwo two-
rzy Fundusz oraz jako jego organ, zarzàdza nim oraz reprezentuje 
go wobec osób trzecich.

 Do sk∏adania oÊwiadczeƒ woli w imieniu Towarzystwa i Funduszu 
uprawnieni sà: Prezes Zarzàdu dzia∏ajàcy samodzielnie, dwóch 
Cz∏onków Zarzàdu dzia∏ajàcych ∏àcznie albo Cz∏onek Zarzàdu 
dzia∏ajàcy ∏àcznie z Prokurentem.

 Zarzàd Towarzystwa jako organ tworzàcy Fundusz podejmie 
wszelkie czynnoÊci zmierzajàce do utworzenia Funduszu.

 Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu pomi´dzy Towarzystwem oraz 
osobami dzia∏ajàcymi w imieniu Towarzystwa a Emitentem nie 
istniejà ˝adne powiàzania, z wyjàtkiem wy˝ej wymienionych.

 OÊwiadczenie osób dzia∏ajàcych w imieniu Towarzystwa jako 
sporzàdzajàcego Prospekt

 Niniejszym oÊwiadczamy, ˝e cz´Êci Prospektu, za które odpowie-
dzialne jest BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
Spó∏ka Akcyjna zosta∏y sporzàdzone z zachowaniem nale˝ytej 
starannoÊci zawodowej oraz ˝e informacje zawarte w Prospek-
cie sà prawdziwe i rzetelne i nie pomijajà ˝adnych faktów ani 
okolicznoÊci, których ujawnienie w Prospekcie jest wymagane 
przepisami prawa.

  Krzysztof Samotij Krzysztof Cz∏apowski Leszek Kasperski
      Prezes Zarzàdu  Cz∏onek Zarzàdu  Cz∏onek Zarzàdu
      Towarzystwa Towarzystwa Towarzystwa

2.2  Bank Zachodni WBK S.A.

 Nazwa i siedziba
 Bank Zachodni WBK Spó∏ka Akcyjna
 Adres:  ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroc∏aw
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 71 370 10 00
    telefax +48 71 370 27 87
 Strona internetowa: www.bzwbk.pl
 Poczta elektroniczna: drk@bzwbk.pl

 Osoba dzia∏ajàca w imieniu Banku Zachodniego WBK S.A. 
jako sporzàdzajàcego Prospekt

 W imieniu Banku Zachodniego WBK S.A. jako sporzàdzajàcego 
Prospekt dzia∏a Pan Marcin P´dziƒski - Dyrektor Departamentu 
Rynków Kapita∏owych BZ WBK.

 Informacja o miejscu zamieszkania osoby dzia∏ajàcej w imieniu 
Banku Zachodniego WBK S.A. zosta∏a obj´ta wnioskiem o nie-
publikowanie i zosta∏a przedstawiona w informacjach obj´tych 
wnioskiem o niepublikowanie.

 OdpowiedzialnoÊç z tytu∏u sporzàdzenia Prospektu wy˝ej wymie-
nionej osoby jest ograniczona do nast´pujàcych cz´Êci Prospektu:

•  Wst´p,
•  Rozdzia∏ I - pkt 2.1.11-2.1.15,
•  Rozdzia∏ II - pkt 2.2,
•  Rozdzia∏ III z wy∏àczeniem pkt 8,
•  Rozdzia∏ V,
•  Rozdzia∏ VI,
•  Za∏àcznik nr 4.

 Opis powiàzaƒ BZ WBK oraz osoby dzia∏ajàcej w imieniu BZ 
WBK z Emitentem i Towarzystwem

 BZ WBK jest dystrybutorem jednostek uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych zarzàdzanych przez Towarzystwo na podstawie 
poni˝szych umów:
-  Umowa Dystrybucyjna Arka Obligacji Europejskich Fundusz 

Inwestycyjny Otwarty z dnia 25 sierpnia 2003 roku,
-  Umowa Dystrybucyjna Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny 

Otwarty z dnia 13 wrzeÊnia 2002 r.,
-  Umowa Dystrybucyjna Arka WBK Specjalistyczny Fundusz 

Rozdzia∏ II
Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie
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Inwestycyjny Otwarty (obecnie Arka Stabilnego Wzrostu 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty) z dnia 27 
stycznia 2000 r., 

-  Umowa Dystrybucyjna Arka Ma∏e Spó∏ki Otwarty Fundusz 
Inwestycyjny (obecnie Arka Zrównowa˝ony Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty) z dnia 15 czerwca 1999 r.,

-  Umowa Dystrybucyjna Arka Du˝e Spó∏ki Otwarty Fundusz In-
westycyjny (obecnie Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty) 
z dnia 15 czerwca 1999 r.,

-  Umowa Dystrybucyjna Arka Ochrona Kapita∏u Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty z dnia 15 czerwca 1999 r. Do Umowy zosta∏y 
zawarte nast´pujàce porozumienia:
•  Porozumienie z dnia 6 maja 2002 r. do Umowy dystrybu-

cyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapita∏u 
Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

•  Porozumienie z dnia 31 lipca 2002 r. do Umowy dystry-
bucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapita∏u 
Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

•  Porozumienie z dnia 12 listopada 2002 r. do Umowy 
dystrybucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona 
Kapita∏u Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

•  Porozumienie z dnia 24 grudnia 2002 r. do Umowy dystry-
bucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapita∏u 
Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

 Ponadto istniejà nast´pujàce powiàzania umowne pomi´dzy BZ 
WBK a Towarzystwem:
-  Umowa z dnia 12 lutego 2004 roku najmu lokalu,
-  Umowa z dnia 3 grudnia 2003 roku o trybie zawierania 

i rozliczania transakcji,
-  Umowa z dnia 30 czerwca 2003 roku o wspó∏pracy w zakresie 

infrastruktury dost´powej do poczty elektronicznej,
-  Umowa z dnia 3 lutego 2003 r. o prowadzenie rejestru akty-

wów majàcego powstaç Arka Gwarantowany 2007 Fundusz 
Inwestycyjny Zamkni´ty,

-  Umowa z dnia 25 stycznia 2003 r. o prowadzenie rejestru 
aktywów LUKAS Funduszu Stabilnego Wzrostu fundusz 
inwestycyjny otwarty,

-  Umowa z dnia 6 stycznia 2003 r. o doradztwo przy organizacji 
publicznej emisji Certyfikatów,

-  Umowa z dnia 10 czerwca 2002 r. o prowadzenie rejestru 
aktywów Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
•  zastàpiona z dniem 1 lutego 2004 roku Umowà z dnia 

30 stycznia 2004 roku o prowadzenie rejestru aktywów 
Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

-  Umowa z dnia 26 marca 2002 r. najmu pomieszczeƒ 
po∏o˝onych w budynku przy pl. WolnoÊci 15 w Poznaniu,

-  Umowa z dnia 24 listopada 1999 r. o prowadzenie konta 
depozytowego bonów skarbowych,

-  Umowa z dnia 1 czerwca 1998 r. dotyczàca najmu 
wyposa˝enia lokalu u˝ytkowego,

-  Umowa z dnia 10 lutego 1998 r. o trybie zawierania transakcji 
z Pionem Skarbu i Operacji Zagranicznych, zmieniona aneksem 
z dnia 15 listopada 1999 r.,

-  Umowa z dnia 6 lutego 1998 r. rachunku bankowego.
 Ponadto istnieje nast´pujàce powiàzanie umowne pomi´dzy 

spó∏kà zale˝nà od BZ WBK - BZ WBK Inwestycje Sp. z o.o. - a To-
warzystwem:
-  Umowa z dnia 7 listopada 2003 roku odkupu certyfikatów 

inwestycyjnych funduszu Arka GLOBAL INDEX 2007 Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkni´ty, zawarta z BZ WBK Inwestycje 
Sp. z o.o. z siedzibà w Poznaniu.

 Nie istniejà ˝adne powiàzania pomi´dzy BZ WBK a Funduszem.
 Na moment sporzàdzenia Prospektu brak jest powiàzaƒ natury 

prawnej pomi´dzy osobà dzia∏ajàcà w imieniu BZ WBK a Fun-
duszem lub Towarzystwem, z wyjàtkiem faktu, i˝ Pan Marcin 
P´dziƒski jest prezesem zarzàdu BZ WBK Inwestycje Sp. z o.o. 
i zawar∏ w imieniu BZ WBK Inwestycje Sp. z o.o. umow´, o której 
mowa wy˝ej.

 OÊwiadczenie osoby dzia∏ajàcej w imieniu Banku Zachodniego 
WBK S.A.

 Niniejszym oÊwiadczam, ̋ e cz´Êci Prospektu, za które odpowiedzial-
ny jest Bank Zachodni WBK Spó∏ka Akcyjna zosta∏y sporzàdzone 
z zachowaniem nale˝ytej starannoÊci zawodowej oraz ̋ e informacje 
zawarte w tych cz´Êciach Prospektu sà prawdziwe i rzetelne i nie 
pomijajà ˝adnych faktów ani okolicznoÊci, których ujawnienie 
w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa.

Marcin P´dziƒski
Dyrektor Departamentu Rynków Kapita∏owych

 Bank Zachodni WBK S.A.

2.3  Dom Maklerski BZ WBK S.A.

 Nazwa i siedziba
 Dom Maklerski BZ WBK Spó∏ka Akcyjna
 Adres:  pl. WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 856 48 80
    telefax +48 61 856 47 70
 Strona internetowa: www.dmbzwbk.pl
 Poczta elektroniczna: sekretariat.dm@bzwbk.pl

 Osoba dzia∏ajàca w imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
jako sporzàdzajàcego Prospekt

 W imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. jako sporzàdzajàcego 
Prospekt dzia∏a Pan Mariusz Sad∏ocha - Prezes Zarzàdu Domu 
Maklerskiego BZ WBK S.A. 

 Informacja o miejscu zamieszkania osoby dzia∏ajàcej w imieniu 
Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. zosta∏a obj´ta wnioskiem o nie-
publikowanie i zosta∏a przedstawiona w informacjach obj´tych 
wnioskiem o niepublikowanie.

 OdpowiedzialnoÊç z tytu∏u sporzàdzenia Prospektu wy˝ej wymie-
nionej osoby jest ograniczona do nast´pujàcych cz´Êci Prospektu:

•  Rozdzia∏ II - pkt 2.3, 3,
•  Rozdzia∏ III - pkt 8,
•  Za∏àcznik nr 3.

 Opis powiàzaƒ DM BZ WBK oraz osoby dzia∏ajàcej w imieniu 
DM BZ WBK z Emitentem i Towarzystwem

 DM BZ WBK jest powiàzany z Towarzystwem nast´pujàcymi 
umowami:
-  Umowa z dnia 11 lutego 2004 r. o pe∏nienie funkcji animatora 

dla Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ,
-  Umowa z dnia 6 stycznia 2003 r. o doradztwo przy organizacji 

publicznej emisji Certyfikatów,
-  Umowa dystrybucyjna z dnia 17 kwietnia 2002 r., zmieniona 

aneksem z dnia 13 wrzeÊnia 2002 r. oraz aneksem z dnia 22 
sierpnia 2003 r.,

-  Umowa o Êwiadczenie us∏ug brokerskich z dnia 27 grudnia 
1999 r.,

-  Umowa z dnia 17 lutego 1998 r. o prowadzenie rachun-
ku papierów wartoÊciowych i rachunku pieni´˝nego oraz 
o Êwiadczenie innych us∏ug maklerskich.

 Nie istniejà ˝adne powiàzania pomi´dzy DM BZ WBK a Fundu-
szem.

 Na moment sporzàdzenia Prospektu brak jest powiàzaƒ natury 
prawnej pomi´dzy osobà dzia∏ajàcà w imieniu DM BZ WBK a Fun-
duszem lub Towarzystwem.

 OÊwiadczenie osoby dzia∏ajàcej w imieniu Domu Maklerskiego 
BZ WBK S.A.

 Niniejszym oÊwiadczam, ̋ e cz´Êci Prospektu, za które odpowiedzial-
ny jest Dom Maklerski BZ WBK Spó∏ka Akcyjna zosta∏y sporzàdzone 
z zachowaniem nale˝ytej starannoÊci zawodowej oraz ̋ e informacje 
zawarte w tych cz´Êciach Prospektu sà prawdziwe i rzetelne i nie 
pomijajà ˝adnych faktów ani okolicznoÊci, których ujawnienie 
w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa.

Mariusz Sad∏ocha
Prezes Zarzàdu

Dom Maklerski BZ WBK S.A.

3.  Oferujàcy Certyfikaty Inwestycyjne

 Nazwa i siedziba
 Dom Maklerski BZ WBK Spó∏ka Akcyjna
 Adres:  pl. WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 856 48 80
    telefax +48 61 856 47 70
 Strona internetowa:  www.dmbzwbk.pl
 Poczta elektroniczna:  sekretariat.dm@bzwbk.pl

 Osoba dzia∏ajàca w imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
 W imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. jako Oferujàcego 

dzia∏a Pan Mariusz Sad∏ocha - Prezes Zarzàdu Domu Maklerskiego 
BZ WBK S.A.

 Informacja o miejscu zamieszkania osoby dzia∏ajàcej w imieniu 
Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. zosta∏a obj´ta wnioskiem o nie-

Rozdzia∏ II
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publikowanie i zosta∏a przedstawiona w informacjach obj´tych 
wnioskiem o niepublikowanie.

 Opis powiàzaƒ DM BZ WBK i osoby dzia∏ajàcej w imieniu 
DM BZ WBK z Emitentem, Towarzystwem i podmiotem 
dominujàcym wobec Towarzystwa

 Dom Maklerski BZ WBK S.A. jest powiàzany z Towarzystwem 
nast´pujàcymi umowami:
-  Umowa z dnia 11 lutego 2004 r. o pe∏nienie funkcji animatora 

dla Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ,
-  Umowa z dnia 6 stycznia 2003 r. o doradztwo przy organizacji 

publicznej emisji Certyfikatów,
-  Umowa dystrybucyjna z dnia 17 kwietnia 2002 r., zmieniona 

aneksem z dnia 13 wrzeÊnia 2002 r. oraz aneksem z dnia 22 
sierpnia 2003 r.,

-  Umowa o Êwiadczenie us∏ug brokerskich z dnia 27 grudnia 
1999 r.,

-  Umowa z dnia 17 lutego 1998 r. o prowadzenie rachun-
ku papierów wartoÊciowych i rachunku pieni´˝nego oraz 
o Êwiadczenie innych us∏ug maklerskich.

 Nie istniejà ˝adne powiàzania pomi´dzy DM BZ WBK a Fundu-
szem.

 Dom Maklerski BZ WBK S.A. powiàzany jest z podmiotem 
dominujàcym wobec Towarzystwa - BZ WBK AIB Asset Mana-
gement S.A. Umowà o wspó∏pracy z dnia 9 stycznia 2002 r. ze 
zmianami, która reguluje zasady wspó∏pracy przy oferowaniu 
us∏ug BZ WBK AIB AM za poÊrednictwem DM BZ WBK oraz przy 
dokonywaniu przez BZ WBK AIB AM czynnoÊci na rachunkach 
prowadzonych przez DM BZ WBK dla wspólnych klientów stron 
tej umowy.

 Na moment sporzàdzenia Prospektu brak jest powiàzaƒ natury 
prawnej pomi´dzy osobà dzia∏ajàcà w imieniu DM BZ WBK a Fun-
duszem, Towarzystwem i BZ WBK AIB AM.

 OÊwiadczenie osoby dzia∏ajàcej w imieniu Domu Maklerskiego 
BZ WBK S.A. jako Oferujàcego

 Niniejszym oÊwiadczam, ̋ e Dom Maklerski BZ WBK Spó∏ka Akcyj-
na do∏o˝y∏ nale˝ytej zawodowej starannoÊci przy przygotowaniu 
i przeprowadzeniu wprowadzania Certyfikatów Inwestycyjnych 
do publicznego obrotu. 

Mariusz Sad∏ocha
Prezes Zarzàdu

Dom Maklerski BZ WBK S.A.
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1.  Szczegó∏owe okreÊlenie liczby, ∏àcznej wartoÊci 
emitowanych Certyfikatów Inwestycyjnych i sza-
cunkowe ∏àczne koszty Emisji

 Emisja Certyfikatów Inwestycyjnych serii A obejmuje od 1 500 000
(jeden milion pi´çset tysi´cy) do 3 500 000 (trzy miliony pi´çset 
tysi´cy) Certyfikatów. ¸àczna wartoÊç nominalna Certyfikatów 
wyniesie od 145 500 000 (sto czterdzieÊci pi´ç milionów pi´çset 
tysi´cy) z∏otych do 339 500 000 (trzysta trzydzieÊci dziewi´ç mi-
lionów pi´çset tysi´cy) z∏otych. ¸àczne szacunkowe koszty Emisji 
wyniosà od 3 210 tys. z∏ do 5 150 tys. z∏. Koszty Emisji zostanà 
w ca∏oÊci pokryte przez Towarzystwo.

 Nie istniejà ˝adne ograniczenia co do przenoszenia praw z ofe-
rowanych Certyfikatów. Z oferowanymi Certyfikatami Inwesty-
cyjnymi nie jest zwiàzany obowiàzek dodatkowych Êwiadczeƒ 
i zabezpieczeƒ.

2. Szacunkowe koszty Emisji
 ¸àczne szacunkowe koszty emisji Certyfikatów w zale˝noÊci od 

wartoÊci Emisji (od 145 500 tys. z∏ do 339 500 tys. z∏) obejmujà:
1. Koszty przygotowania i przeprowadzenia Oferty:
 1 588 tys. z∏ - 3 528 tys. z∏.
2. Koszty sporzàdzenia Prospektu, z uwzgl´dnieniem kosztu 

doradztwa: ok. 102 tys. z∏.
3. Op∏ata z tytu∏u wpisu do ewidencji papierów wartoÊciowych 

dopuszczonych do publicznego obrotu: ok. 120 tys. z∏.
4.  Szacunkowy koszt promocji planowanej Oferty: 1 400 tys. z∏.

 ¸àczne szacunkowe koszty Oferty wymienione w pkt 1-4 powy˝ej, 
wyniosà: 3 210 tys. z∏ - 5 150 tys. z∏.

 Koszty te zostanà pokryte przez Towarzystwo i rozliczone w jego 
ksi´gach jako koszty bie˝àcej dzia∏alnoÊci.

3.  Podstawa prawna emisji Certyfikatów Inwestycyj-
nych i ich wprowadzenia do publicznego obrotu

3.1  Organ uprawniony do podj´cia decyzji o emisji Certy-
fikatów i ich wprowadzeniu do publicznego obrotu oraz 
podstawa prawna decyzji

 Organem uprawnionym do podejmowania decyzji o emisji Certyfi-
katów jest Towarzystwo. Towarzystwo, nadajàc Statut Funduszowi 
w dniu 10 czerwca 2003 r. i podejmujàc czynnoÊci zmierzajàce do 
utworzenia Funduszu, podj´∏o tym samym decyzj´ o emisji Certy-
fikatów Inwestycyjnych oraz ich wprowadzeniu do publicznego 
obrotu. 

 Podstaw´ emisji Certyfikatów i ich wprowadzenia do publicz-
nego obrotu stanowi Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych. 
Zgodnie z art. 88 i 102a Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, 
specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkni´ty emituje certyfikaty 
inwestycyjne. Zgodnie z art. 91 i 102a Ustawy o Funduszach In-
westycyjnych, wydanie przez Komisj´ zezwolenia na utworzenie 
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego zamkni´tego jest 
równoznaczne z dopuszczeniem pierwszej emisji certyfikatów 
inwestycyjnych tego funduszu do publicznego obrotu. Statut 
specjalistycznego funduszu zamkni´tego okreÊla liczb´ wyemito-
wanych certyfikatów inwestycyjnych (art. 14 ust. 2 pkt 8 Ustawy 
o Funduszach Inwestycyjnych). Statut specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego zamkni´tego jest nadawany przez towarzystwo 
funduszy inwestycyjnych (art. 12 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Funduszach 
Inwestycyjnych).

3.2  Data i forma oÊwiadczenia o emisji Certyfikatów
 Nadanie Statutu Funduszu obejmuje oÊwiadczenie o Emisji. To-

warzystwo, nadajàc Statut Funduszu, obejmujàcy oÊwiadczenie 
o Emisji, w dniu 10 czerwca 2003 r. w formie aktu notarialne-
go sporzàdzonego przez notariusza Macieja Celichowskiego 
w jego kancelarii notarialnej w Poznaniu i podejmujàc czynnoÊci 
zmierzajàce do utworzenia Funduszu, podj´∏o tym samym decyzj´ 
o emisji Certyfikatów Inwestycyjnych.

 Stosowny fragment Statutu brzmi:
 „Art. 11.

1. Przedmiotem subskrypcji oraz zapisów na Certyfikaty pierwszej 
emisji b´dzie nie mniej ni̋  1 500 000 (jeden milion pi´çset tysi´cy) 
Certyfikatów serii A i nie wi´cej ni˝ 3 500 000 (trzy miliony 
pi´çset tysi´cy) Certyfikatów serii A.”

 Tekst jednolity Statutu Funduszu stanowi Za∏àcznik nr 1 do niniej-
szego Prospektu.

4.  Prawa z oferowanych Certyfikatów Inwestycyj-
nych

 Uczestnicy Funduszu majà prawa do:
1.  Wyp∏aty Êrodków finansowych w przypadku likwidacji Fun-

duszu.
2.  Udzia∏u w dochodach Funduszu.
3.  Uczestnictwa w Zgromadzeniu Inwestorów, na zasadach 

okreÊlonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych i Sta-
tucie Funduszu.

 Z posiadaniem Certyfikatów Inwestycyjnych nie sà zwiàzane jakie-
kolwiek obowiàzki.

 Statut Funduszu przyznaje posiadaczom Certyfikatów Inwestycyj-
nych prawo pierwszeƒstwa obj´cia Certyfikatów Inwestycyjnych 
kolejnych serii.

5.  Przewidziane w Statucie Funduszu lub w przepi-
sach prawa obowiàzki uzyskania przez nabywc´ 
lub zbywc´ Certyfikatów Inwestycyjnych odpo-
wiednich zezwoleƒ lub obowiàzki dokonania 
okreÊlonych zawiadomieƒ

 Postanowienia Statutu Funduszu i przepisy prawa, w tym 
w szczególnoÊci Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych i Prawo 
o Publicznym Obrocie Papierami WartoÊciowymi, nie przewidujà 
˝adnych obowiàzków uzyskania zezwoleƒ lub dokonania 
zawiadomieƒ w przypadku zbywania lub nabywania Certyfikatów 
Inwestycyjnych.

 W odniesieniu do nierezydenta, w rozumieniu Prawa Dewizowe-
go dokonanie przekazu pieni´˝nego za granic´ lub rozliczenia 
w kraju z nierezydentem, zwiàzanego z osiàgni´ciem przychodu 
lub dochodu, w odniesieniu do którego nierezydent podlega 
w kraju obowiàzkowi podatkowemu, nast´puje, po przedsta-
wieniu bankowi poÊredniczàcemu w przekazie lub rozliczeniu, 
zaÊwiadczenia w∏aÊciwego urz´du skarbowego, potwierdzajàcego 
wygaÊni´cie zobowiàzania podatkowego wynikajàcego z takiego 
obowiàzku. W przypadku gdy przekaz lub rozliczenie jest zwiàzane 
z osiàgni´ciem przez nierezydenta przychodu lub dochodu, od 
którego podatek lub zaliczka na podatek sà pobierane przez 
p∏atnika lub inkasenta b´dàcego rezydentem, dokonanie przeka-
zu lub rozliczenia nast´puje po z∏o˝eniu bankowi, przez p∏atnika 
lub inkasenta, pisemnego oÊwiadczenia o obliczeniu i pobraniu 
podatku lub zaliczki na podatek oraz dowodu wp∏aty podatku 
lub zaliczki na podatek w∏aÊciwemu urz´dowi skarbowemu, o ile 
zgodnie z odr´bnymi przepisami up∏ynà∏ termin ich p∏atnoÊci.

 Powy˝sza informacja ma charakter ogólny. Nie mo˝na wykluczyç 
istnienia szczegó∏owych regulacji prawnych odnoszàcych si´ do 
ró˝nych grup podmiotów uprawnionych do nabywania Certyfika-
tów, z których mo˝e wynikaç zakaz nabywania Certyfikatów lub 
obowiàzek uzyskania zezwolenia lub zawiadomienia o nabyciu 
lub zbyciu Certyfikatów Inwestycyjnych.

6.  Zasady opodatkowania dochodów zwiàzanych 
z posiadaniem i obrotem wprowadzanymi do 
publicznego obrotu Certyfikatami Inwestycyjnymi

 Zawarte w punktach 6.1 - 6.5 informacje majà charakter ogólny. 
Celem ustalenia szczegó∏owych zasad opodatkowania odnoszàcych 
si´ do konkretnego podatnika zaleca si´ skontaktowanie z doradcà 
podatkowym.

6.1  Opodatkowanie dochodów zwiàzanych z posiadaniem 
i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi przez osoby 
fizyczne

6.1.1 Ogólne zasady
 Art. 30a ust. 1 pkt 4) i 5) Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Osób Fizycznych stanowi, ˝e od uzyskanych na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej dochodów (przychodów) pobiera si´ 19 % 
zrycza∏towany podatek dochodowy od dochodu z dywidend 
i innych przychodów z tytu∏u udzia∏u w zyskach osób prawnych 
oraz z tytu∏u udzia∏u w funduszach kapita∏owych.

 Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 5a) Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Rozdział III
Dane o Emisji
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Osób Fizycznych, kwoty zwracane przez Towarzystwo w zwiàzku 
z wygaÊni´ciem zezwolenia na utworzenie Funduszu w wysokoÊci 
wp∏at do Funduszu wolne sà od podatku dochodowego.

6.1.2 Opodatkowanie dochodów zwiàzanych z obrotem Certy-
fikatami Inwestycyjnymi przez osoby fizyczne

 Zgodnie z art. 30b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fi-
zycznych od dochodów uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej z odp∏atnego zbycia papierów wartoÊciowych podatek 
dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu. 

 Zgodnie z art. 30b ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od 
Osób Fizycznych dochodem, o którym mowa powy˝ej, jest: ró˝nica 
mi´dzy sumà przychodów uzyskanych z tytu∏u odp∏atnego zby-
cia papierów wartoÊciowych a kosztami uzyskania przychodów, 
okreÊlonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Fizycznych. 

 Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodo-
wym od Osób Fizycznych nie uwa˝a si´ za koszty uzyskania 
przychodu wydatków na obj´cie lub nabycie udzia∏ów albo 
wk∏adów w spó∏dzielni, udzia∏ów (akcji) w spó∏ce majàcej 
osobowoÊç prawnà oraz innych papierów wartoÊciowych, 
a tak˝e wydatków na nabycie jednostek uczestnictwa 
w funduszach kapita∏owych; wydatki takie sà jednak kosztem 
uzyskania przychodu przy ustalaniu dochodu z odp∏atnego 
zbycia tych udzia∏ów (akcji), wk∏adów oraz innych papierów 
wartoÊciowych, w tym dochodu z tytu∏u wykupu przez emi-
tenta papierów wartoÊciowych, a tak˝e umorzenia jednostek 
uczestnictwa w funduszach kapita∏owych. 

 Dochody z udzia∏u w funduszach inwestycyjnych sà realizowane 
w momencie umarzania, odkupienia lub wycofania certyfikatów 
inwestycyjnych w tych funduszach lub unicestwienia w inny spo-
sób tytu∏ów uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, tak˝e 
w zwiàzku z likwidacjà funduszu.

 Je˝eli nie jest mo˝liwa identyfikacja umarzanych jednostek 
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, umarzanych albo 
wykupywanych certyfikatów inwestycyjnych w tych funduszach 
lub w inny sposób unicestwianych tytu∏ów udzia∏u w fundu-
szach kapita∏owych, przyjmuje si´, ˝e kolejno sà to odpowiednio 
jednostki, certyfikaty lub tytu∏y poczàwszy od nabytych przez 
podatnika najwczeÊniej (FIFO). Ponadto, zgodnie z art. 24 ust. 
10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, je˝eli 
podatnik dokonuje odp∏atnego zbycia papierów wartoÊciowych 
nabytych po ró˝nych cenach, przy ustalaniu dochodu z takiego 
zbycia stosuje si´ zasad´, ˝e ka˝dorazowo zbycie dotyczy kolejno 
papierów nabytych najwczeÊniej (FIFO). 

 W przypadku dochodów uzyskiwanych z tytu∏u odp∏atnego zbycia 
Certyfikatów Inwestycyjnych p∏atnikiem podatku dochodowego 
jest podatnik zobowiàzany z∏o˝yç do w∏aÊciwego urz´du skarbo-
wego zeznanie podatkowe. 

6.1.3 Opodatkowanie dochodów zwiàzanych z posiadaniem 
Certyfikatów Inwestycyjnych przez osoby fizyczne

 Art. 30a ust. 1 pkt 4) Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fi-
zycznych stanowi, ̋ e od uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej dochodów (przychodów) pobiera si´ 19% zrycza∏towany 
podatek dochodowy od dochodu z dywidend i innych przychodów 
z tytu∏u udzia∏u w zyskach osób prawnych.

 Zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od 
Osób Fizycznych zrycza∏towany podatek od dochodu z dywidend 
i innych przychodów z tytu∏u udzia∏u w zyskach osób prawnych 
pobiera si´ bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania.

 Dochodu uzyskanego z tytu∏u uczestnictwa w funduszach 
kapita∏owych nie pomniejsza si´ o straty z tytu∏u udzia∏u w fun-
duszach kapita∏owych, ani inne straty z kapita∏ów pieni´˝nych i 
praw majàtkowych, poniesione w roku podatkowym oraz w latach 
poprzednich.

6.2  Ogólne zasady opodatkowania dochodów zwiàzanych 
z posiadaniem i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi 
przez osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie- 
majàce osobowoÊci prawnej, inne ni˝ spó∏ki niemajàce 
osobowoÊci prawnej

 W przypadku gdy uczestnikami funduszu sà osoby prawne 
oraz jednostki organizacyjne niemajàce osobowoÊci prawnej, 
z wyjàtkiem spó∏ek niemajàcych osobowoÊci prawnej, które 
podlegajà nieograniczonemu obowiàzkowi podatkowemu, do-
chody tych podmiotów z tytu∏u udzia∏u w funduszu podlegajà 
obowiàzkowi podatkowemu i sà opodatkowane na zasadach 

okreÊlonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób 
Prawnych. Dochody osób prawnych i jednostek organizacyjnych 
nieposiadajàcych osobowoÊci prawnej, z wyjàtkiem spó∏ek nie- 
majàcych osobowoÊci prawnej podlegajà opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od osób prawnych, a podatek ten zgodnie 
z art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych 
wynosi 19% podstawy opodatkowania. 

6.3  Ogólne zasady opodatkowania dochodów zwiàzanych 
z posiadaniem i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi 
przez osoby zagraniczne

 Zasady opodatkowania uczestników funduszu, opisane w pkt 
6.1 - 6.2 niniejszego Rozdzia∏u odnoszà si´ równie˝ do opo-
datkowania uczestników b´dàcych Inwestorami zagranicznymi, 
z zastrze˝eniem, ˝e mogà nie mieç zastosowania, je˝eli uczest-
nikami funduszu sà osoby, których dotyczà umowy w sprawie 
zapobiegania podwójnemu opodatkowaniu zawarte przez 
Rzeczpospolità Polskà. W celu ustalenia szczegó∏owych zasad 
op∏acania podatku dochodowego zaleca si´ skontaktowanie si´ 
z doradcà podatkowym.

6.4  Podatek od dochodów wyp∏acanych przez Fundusz w czasie 
jego trwania

 Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od 
Osób Fizycznych za przychody z kapita∏ów pieni´˝nych uwa˝a si´ 
przychody z tytu∏u udzia∏u w funduszach inwestycyjnych. Zgodnie 
z art. 30 ust. 1 pkt 1) cytowanej wy˝ej Ustawy dochodów uzy-
skanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z tytu∏u udzia∏u 
w funduszach kapita∏owych (w tym funduszach inwestycyjnych) 
nie ∏àczy si´ z dochodami uzyskanymi z innych êróde∏ i pobiera si´ 
od nich podatek w formie rycza∏tu w wysokoÊci 19% wyp∏aconej 
kwoty dochodu.

6.5  Podatek od czynnoÊci cywilnoprawnych
 Sprzeda˝ Certyfikatów Inwestycyjnych za poÊrednictwem domów 

maklerskich lub banków prowadzàcych dzia∏alnoÊç maklerskà jest 
zwolniona od podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych zgodnie 
z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od CzynnoÊci Cywilnopraw-
nych. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami WartoÊciowymi, 
przepisem art. 89, dopuszcza jednak mo˝liwoÊç zawierania 
umów przenoszàcych w∏asnoÊç Certyfikatów bez poÊrednictwa 
przedsi´biorstwa maklerskiego. Umowy takie podlegajà podat-
kowi od czynnoÊci cywilnoprawnych w wysokoÊci 1%, liczonej 
od wartoÊci sprzedanych Certyfikatów Inwestycyjnych (art. 7 ust. 
1 pkt 1 lit. b Ustawy o Podatku od CzynnoÊci Cywilnoprawnych). 
Obowiàzek uiszczenia tego podatku cià˝y solidarnie na kupujàcym 
i sprzedajàcym.

7.  Strony umów o subemisj´ us∏ugowà lub 
inwestycyjnà

 Przeprowadzenie subskrypcji Certyfikatów nie nastàpi w trybie 
wykonywania umowy o subemisj´ us∏ugowà.

 Do momentu sporzàdzenia niniejszego Prospektu Emitent nie 
zawar∏ umowy o subemisj´ inwestycyjnà.

8.  Zasady dystrybucji oferowanych Certyfikatów 
Inwestycyjnych

8.1  Oferujàcy Certyfikaty w publicznym obrocie
 Dom Maklerski BZ WBK S.A.
 pl. WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 tel. (0-prefiks-61) 856 48 80
 faks (0-prefiks-61) 856 47 70

8.2  Zasady ogólne
 Na podstawie Prospektu oferuje si´ 3 500 000 (trzy miliony 

pi´çset tysi´cy) Certyfikatów i wprowadza do publicznego ob-
rotu nie mniej ni˝ 1 500 000 (jeden milion pi´çset tysi´cy) i nie 
wi´cej ni˝ 3 500 000 (trzy miliony pi´çset tysi´cy) Certyfikatów 
Inwestycyjnych serii A o wartoÊci nominalnej 97 z∏ ka˝dy.

 Certyfikaty oferowane b´dà w dwóch transzach:
•  Transzy Detalicznej, w której wst´pnie oferuje si´ 1 750 000

(jeden milion siedemset pi´çdziesiàt tysi´cy) Certyfika-
tów,

•  Transzy Instytucjonalnej, w której wst´pnie oferuje si´ 
1 750 000 (jeden milion siedemset pi´çdziesiàt tysi´cy) 
Certyfikatów. 

 Towarzystwo przed rozpocz´ciem publicznej subskrypcji mo˝e 
postanowiç o zmianie wst´pnej liczby Certyfikatów oferowanych 
w poszczególnych transzach. Informacja o ewentualnej zmianie 
wst´pnej liczby Certyfikatów oferowanych w poszczególnych tran-
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szach zostanie opublikowana w formie Komunikatu najpóêniej na 
jeden dzieƒ przed rozpocz´ciem publicznej subskrypcji. 

 Ponadto Towarzystwo ma prawo dokonaç przesuni´cia Certyfika-
tów pomi´dzy transzami wed∏ug nast´pujàcych zasad:
-  jeÊli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy Detalicznej 

b´dzie wi´ksza ni˝ liczba Certyfikatów wst´pnie oferowana 
w tej transzy, w momencie przydzia∏u Certyfikatów Towarzy-
stwo dokona przesuni´cia Certyfikatów z Transzy Instytucjonal-
nej do Transzy Detalicznej, w liczbie nie wi´kszej ni˝ 300 000
Certyfikatów. Je˝eli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy 
Detalicznej b´dzie wi´ksza ni˝ liczba Certyfikatów oferowana 
w tej Transzy nawet po dokonaniu przesuni´cia, o którym 
mowa powy˝ej, zapisy zostanà zredukowane zgodnie z 
zasadami okreÊlonymi w punkcie 8.9.1. 

-  Towarzystwo ma prawo - w momencie przydzia∏u - dokonaç 
przesuni´cia Certyfikatów nieobj´tych w Transzy Detalicznej 
do Transzy Instytucjonalnej.

 Informacja o ostatecznej liczbie przydzielonych Certyfikatów 
w ofercie publicznej, w tym w poszczególnych jej transzach, zo-
stanie podana do publicznej wiadomoÊci w formie Komunikatu 
w terminie dwóch tygodni po zakoƒczeniu subskrypcji. 

8.3  Cena Emisyjna i op∏ata za wydanie Certyfikatu
 Cena Emisyjna jednego Certyfikatu jest cenà sta∏à, jednolità dla 

wszystkich oferowanych Certyfikatów i wynosi 97,00 z∏. 
 Inwestorzy nabywaç b´dà Certyfikaty po Cenie Emisyjnej 

powi´kszonej o op∏at´ za wydanie Certyfikatów:
•  w Transzy Detalicznej wysokoÊç op∏aty jest uzale˝niona od 

terminu z∏o˝enia zapisu i wynosi:
-  w terminie od 11 maja do 14 maja 2004 r. - 2,40 z∏ od 

ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
-  w terminie od 17 maja do 21 maja 2004 r. - 2,60 z∏ od 

ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
-  w terminie od 24 maja do 28 maja 2004 r. - 2,80 z∏ od 

ka˝dego Certyfikatu obj´tego zapisem,
-  w terminie póêniejszym - 3,00 z∏ od ka˝dego Certyfikatu 

obj´tego zapisem.
•  w Transzy Instytucjonalnej nabywane Certyfikaty b´dà wolne 

od op∏aty za ich wydanie.
 Towarzystwo, na wniosek subskrybenta, podejmie decyzj´ 

o zmniejszeniu op∏aty za wydanie Certyfikatów w Transzy De-
talicznej dla zapisów powy˝ej 5 000 (pi´ç tysi´cy) Certyfikatów. 
WysokoÊç obni˝ki op∏aty za wydanie Certyfikatów b´dzie zale˝na 
od liczby Certyfikatów obj´tych zapisem.

 Op∏ata za wydanie Certyfikatów pobierana b´dzie przez 
Oferujàcego na rzecz Towarzystwa i przekazywana na rachunek 
Towarzystwa, prowadzony przez Depozytariusza. Op∏ata za wyda-
nie Certyfikatów pokrywaç b´dzie w szczególnoÊci koszty emisji, 
o których mowa w Rozdziale III pkt 2.

8.4  Osoby, do których kierowana jest Oferta
 Transza Detaliczna - uprawnionymi do z∏o˝enia zapisów w Transzy 

Detalicznej na zasadach okreÊlonych w Prospekcie sà osoby fizycz-
ne, jednostki organizacyjne nieposiadajàce osobowoÊci prawnej 
oraz osoby prawne inne ni˝ uprawnione do sk∏adania zapisów 
w Transzy Instytucjonalnej zarówno rezydenci, jak i nierezydenci w 
rozumieniu Ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku - Prawo dewizowe 
(Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z póên. zm.). 

 Transza Instytucjonalna - uprawnionymi do z∏o˝enia zapisów 
w Transzy Instytucjonalnej na zasadach okreÊlonych w Prospekcie 
sà rezydenci i nierezydenci:
-  podmioty zarzàdzajàce aktywami klientów na zlecenie,
-  podmioty zamierzajàce z∏o˝yç zapis na ponad 100 000 Cer-

tyfikatów 
-  banki, 
-  zak∏ady ubezpieczeƒ, 
-  fundusze inwestycyjne,
-  fundusze emerytalne, 
-  instytucje finansowe, której cz∏onkiem jest Rzeczpospolita 

Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno 
z paƒstw nale˝àcych do OECD lub banki centralne takiego 
paƒstwa lub instytucje, z którymi Rzeczpospolita Polska 
zawar∏a umowy regulujàce ich dzia∏alnoÊç na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej,

 do których Towarzystwo lub Oferujàcy skierowali zaproszenie do 
udzia∏u w procesie budowania ksi´gi popytu, a nast´pnie skiero-
wali zaproszenie do z∏o˝enia zapisu.

8.5  Terminy przeprowadzenia oferty
 Otwarcie subskrypcji nastàpi w dniu 11 maja 2004 roku:

-  od 11 maja do 4 czerwca 2004 przyjmowane b´dà zapisy 
w Transzy Detalicznej,

-  od 3 czerwca do 7 czerwca 2004 budowana b´dzie ksi´ga 
popytu w Transzy Instytucjonalnej,

-  od 8 czerwca do 9 czerwca 2004 przyjmowane b´dà zapisy 
w Transzy Instytucjonalnej.

 Do czasu rozpocz´cia subskrypcji Towarzystwo zastrzega sobie 
prawo do zmiany wskazanych wy˝ej terminów. 

 Terminy przeprowadzenia oferty mogà ponadto ulec zmianie 
wed∏ug nast´pujàcych zasad:
- zakoƒczenie przyjmowania zapisów w Transzy Detalicznej 

nastàpi w dniu, w którym na wyodr´bniony rachunek 
Oferujàcego wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które 
∏àcznie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów, 
równe b´dà co najmniej wartoÊci wszystkich wst´pnie ofe-
rowanych Certyfikatów w tej Transzy,

 Informacja o fakcie zakoƒczenia przyjmowania zapisów w 
Transzy Detalicznej z uwagi na op∏acenie wszystkich wst´pnie 
oferowanych Certyfikatów zostanie podana do publicznej 
wiadomoÊci w formie Komunikatu najpóêniej do godziny 
9.00 w Dniu Roboczym nast´pujàcym po dniu, w którym 
sytuacja taka mia∏a miejsce.

 W takim przypadku zmianie ulegnà terminy budowania ksi´gi 
popytu i przyjmowania zapisów w Transzy Instytucjonalnej. 
O terminach tych Towarzystwo poinformuje w Komunikacie, 
o którym mowa powy˝ej.

-  najpóêniej na dwa Dni Robocze przed zakoƒczeniem przyj-
mowania zapisów w Transzy Detalicznej Towarzystwo mo˝e 
podjàç decyzj´ o przed∏u˝eniu przyjmowania zapisów w tej 
Transzy i o zmianie terminów budowania ksi´gi popytu i za-
pisów w Transzy Instytucjonalnej. 

 Zamkni´cie subskrypcji Certyfikatów nastàpi w Dniu Roboczym  
nast´pujàcym po ostatnim dniu przyjmowania zapisów, tj. w dniu 
11 czerwca 2004 roku, nie póêniej jednak ni˝ dwa miesiàce po 
rozpocz´ciu zapisów.

 Informacja o ewentualnej zmianie terminów subskrypcji, zapisów 
lub procesu budowania ksi´gi popytu zostanie podana przez Towa-
rzystwo do publicznej wiadomoÊci w formie Komunikatu, zgodnie 
z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie najpóêniej na jeden dzieƒ 
przed dniem planowanej zmiany.

8.6  Miejsce przyjmowania zapisów na Certyfikaty oraz zasady 
sk∏adania zapisów

8.6.1  Miejsce przyjmowania zapisów
 Zapisy w Transzy Detalicznej przyjmowane b´dà w Punktach 

Obs∏ugi Klientów DM BZ WBK wymienionych w Za∏àczniku nr 3 
do Prospektu. Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatów 
oraz zapisy w Transzy Instytucjonalnej przyjmowane b´dà w Cen-
trali DM BZ WBK w Warszawie, ul. Marsza∏kowska 142.

 W przypadku utworzenia Konsorcjum Dystrybucyjnego zapisy 
w Transzy Detalicznej przyjmowane b´dà równie˝ w Punktach 
Obs∏ugi Klientów wymienionych w Za∏àczniku nr 3 do Prospektu. 

8.6.2  Budowanie ksi´gi popytu na Certyfikaty
 Budowanie ksi´gi popytu na Certyfikaty prowadzone b´dzie wÊród 

inwestorów zainteresowanych subskrybowaniem Certyfikatów 
oferowanych w Transzy Instytucjonalnej. 

 Inwestorzy, do których zostanie skierowane zaproszenie do wzi´cia 
udzia∏u w tym procesie sk∏adaç b´dà deklaracj´ zainteresowania 
nabyciem Certyfikatów, która powinna zawieraç co najmniej:
-  informacj´ pozwalajàcà na identyfikacj´ inwestora, 
-  liczb´ Certyfikatów, jakà zamierza nabyç, przy czym liczba ta 

mo˝e byç wyra˝ona jako % wartoÊci emisji.
 Poprzez z∏o˝enie deklaracji inwestor zobowiàzuje si´, po otrzy-

maniu zaproszenia, do z∏o˝enia zapisu i jego op∏acenia:
-  w terminie okreÊlonym w Prospekcie, 
-  w liczbie okreÊlonej w zaproszeniu, 
-  po cenie emisyjnej.

 Wykonaniem zobowiàzania wynikajàcego ze z∏o˝enia deklaracji 
jest prawid∏owe z∏o˝enie i op∏acenie zapisu. 

 W trakcie procesu budowania ksi´gi popytu inwestor ma prawo do 
zmiany z∏o˝onej deklaracji oraz do jej odwo∏ania. Ksi´ga popytu 
nie zostanie podana do publicznej wiadomoÊci. 

 Szczegó∏owe informacje dotyczàce zasad budowania ksi´gi po-
pytu zostanà okreÊlone przez Oferujàcego i inwestorzy w celu ich 
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uzyskania powinni skontaktowaç si´ z Oferujàcym. 
 Zaproszenia do z∏o˝enia zapisów, o których mowa powy˝ej, b´dà 

kierowane do inwestorów po zakoƒczeniu procesu budowania 
ksi´gi popytu, nie póêniej ni˝ do godziny 10.00 pierwszego dnia 
przyjmowania zapisów w Transzy Instytucjonalnej. Liczba Certy-
fikatów w zaproszeniu nie b´dzie wy˝sza ni˝ liczba Certyfikatów 
okreÊlona przez inwestora w deklaracji. 

 Zwraca si´ uwag´ inwestorom, ˝e wybór inwestorów, do których 
zostanie skierowane zaproszenie do z∏o˝enia zapisu w Transzy 
Instytucjonalnej, zostanie dokonany wed∏ug uznania Towarzystwa. 
Przy wyborze inwestorów b´dà brane pod uwag´: fakt z∏o˝enia 
deklaracji przez inwestora, rodzaj inwestora oraz liczba Certyfi-
katów wskazana przez inwestora w deklaracji.

 Z∏o˝enie deklaracji nie stanowi zobowiàzania dla Towarzystwa 
ani Oferujàcego do wystosowania do inwestora zaproszenia do 
z∏o˝enia zapisu na Certyfikaty, jak równie˝ Towarzystwo nie jest 
zobowiàzane do tego, by ∏àczna liczba Certyfikatów w zapro-
szeniach kierowanych do inwestorów opiewa∏a na wszystkie 
Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalnej.

8.6.3 Zasady sk∏adania zapisów

 Transza Detaliczna
 W Transzy Detalicznej inwestor mo˝e zapisaç si´ na minimum 50 

(pi´çdziesiàt) Certyfikatów i maksymalnie na 100 000 (sto tysi´cy) 
Certyfikatów. Pojedyncze zapisy na liczb´ Certyfikatów mniejszà 
lub wi´kszà od wy˝ej okreÊlonych nie b´dà przyjmowane. Inwestor 
ma prawo do z∏o˝enia wielu zapisów na Certyfikaty, przy czym 
ka˝dy zapis musi spe∏niaç kryterium minimalnej i maksymalnej 
liczby Certyfikatów w zapisie.

 Transza Instytucjonalna
 W Transzy Instytucjonalnej zapisy przyjmowane b´dà od inwesto-

rów, do których wystosowano zaproszenie do z∏o˝enia i op∏acenia 
zapisu. Zapis powinien zostaç z∏o˝ony na liczb´ Certyfikatów 
okreÊlonà w zaproszeniu, z zastrze˝eniem ˝e Towarzystwo mo˝e 
uznaç za wa˝ny równie˝ zapis z∏o˝ony na innà liczb´ Certyfika-
tów ni˝ okreÊlona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis b´dzie 
opiewa∏ na liczb´ Certyfikatów wi´kszà ni˝ w zaproszeniu, b´dzie 
on uznany za zapis z∏o˝ony na liczb´ Certyfikatów okreÊlonà w 
zaproszeniu. 

 Przyj´cie zapisu w obu transzach
 Zapisy przyjmowane b´dà na formularzu zapisu, który zawiera 

w szczególnoÊci nast´pujàce informacje: 
a)  imi´ i nazwisko/nazw´ Inwestora,
b)  adres zamieszkania/siedzib´ i aktualny adres Inwestora,
c)  w przypadku rezydentów: numer PESEL, seri´ i numer do-

kumentu to˝samoÊci, w przypadku osób fizycznych albo 
numer REGON lub inny numer identyfikacyjny, w przypadku 
pozosta∏ych podmiotów,

d)  w przypadku nierezydentów: numer paszportu oraz kraj wy-
stawienia - osoby fizyczne oraz numer rejestru, w∏aÊciwego 
dla kraju pochodzenia - pozosta∏e podmioty,

e)  liczb´ Certyfikatów obj´tych zapisem,
f)  cen´ jednego Certyfikatu wynikajàcà z Ceny Emisyjnej 

powi´kszonej o op∏at´ za wydanie Certyfikatów obowiàzujàcà 
w danym dniu zapisu, o ile jest nale˝na,

g)  ∏àcznà kwot´ wp∏aty na Certyfikaty, tj. iloczyn liczby Certyfika-
tów w zapisie i ceny jednego Certyfikatu, okreÊlonej zgodnie 
z podpunktem f),

h)  okreÊlenie sposobu zap∏aty za Certyfikaty,
i)  dyspozycj´ deponowania Certyfikatów,
j)  form´ zwrotu wp∏aconych Êrodków, z przyczyn wskazanych 

w pkt 8.10 i 8.11 niniejszego Rozdzia∏u,
k)  numer zapisu.

 Na formularzu zapisowym zawarte jest oÊwiadczenie, w którym 
Inwestor stwierdza, ˝e:
-  zapozna∏ si´ z treÊcià Prospektu oraz akceptuje treÊç Statutu 

Funduszu i warunki Oferty,
-  wyra˝a zgod´ na przydzielenie Certyfikatów wed∏ug zasad 

okreÊlonych w punkcie 8.9 albo na nieprzydzielenie Certy-
fikatów, w przypadku b∏´dnego lub niepe∏nego op∏acenia 
zapisu. 

 Osoba fizyczna sk∏ada ponadto oÊwiadczenie o dobrowolnym 
przekazaniu swoich danych osobowych i wyra˝eniu zgody na ich 
przetwarzanie, w zakresie niezb´dnym do prowadzenia rejestru 
nabywców Certyfikatów oraz realizowaniu z nich Êwiadczeƒ.

 Inwestor sk∏adajàcy zapis na Certyfikaty powinien okazaç w miejscu 

przyjmowania zapisów:
-  dokument to˝samoÊci - osoby fizyczne oraz osoby uprawnione 

do reprezentacji subskrybentów b´dàcych osobami prawnymi 
bàdê subskrybentów b´dàcych jednostkami organizacyjnymi 
nieposiadajàcymi osobowoÊci prawnej, 

-  odpis aktu urodzenia - w przypadku subskrybentów b´dàcych 
ma∏oletnimi,

-  aktualny wypis z w∏aÊciwego rejestru - osoby prawne,
-  akt zawiàzania jednostki organizacyjnej nieposiadajàcej 

osobowoÊci prawnej lub inny dokument, z którego wynika 
umocowanie do sk∏adania oÊwiadczeƒ woli - jednostki orga-
nizacyjne nieposiadajàce osobowoÊci prawnej.

 Na dowód z∏o˝onego zapisu Inwestor otrzyma jeden egzemplarz 
formularza zapisowego. Wszelkie konsekwencje wynikajàce 
z niew∏aÊciwego wype∏nienia formularza zapisowego ponosi In-
westor. Zapis na Certyfikaty jest bezwarunkowy, nie mo˝e zawieraç 
jakichkolwiek zastrze˝eƒ i jest nieodwo∏alny.

8.6.4  Dzia∏anie przez pe∏nomocnika
 Inwestorzy sà uprawnieni do sk∏adania deklaracji i zapisów na 

Certyfikaty za poÊrednictwem pe∏nomocnika. Pe∏nomocnikiem 
mo˝e byç wy∏àcznie osoba fizyczna posiadajàca pe∏nà zdolnoÊç 
do czynnoÊci prawnych albo osoba prawna. Pe∏nomocnictwo 
winno byç sporzàdzone w formie pisemnej z podpisem nota-
rialnie poÊwiadczonym lub udzielone w obecnoÊci pracownika 
DM BZ WBK lub pracownika BZ WBK lub pracownika cz∏onka 
Konsorcjum Dystrybucyjnego. Pe∏nomocnictwo winno zawieraç 
nast´pujàce informacje o pe∏nomocniku i Inwestorze:
-  gdy jest on osobà fizycznà: imi´ i nazwisko, adres, seri´ 

i numer dokumentu to˝samoÊci oraz numer PESEL, 
-  gdy jest on osobà prawnà lub jednostkà organizacyjnà nie- 

posiadajàcà osobowoÊci prawnej: nazw´, siedzib´, adres 
i numer statystyczny REGON (w przypadku nierezydentów 
- numer w∏aÊciwego rejestru lub powo∏anie si´ na dokument 
potwierdzajàcy istnienie Inwestora w danym kraju, dokument 
ten winien zostaç przed∏o˝ony w momencie sk∏adania zapisu).

 W przypadku zapisów w Transzy Instytucjonalnej zapis mo˝e zostaç 
z∏o˝ony równie˝ przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., na podstawie 
pe∏nomocnictwa udzielonego w deklaracji zainteresowania naby-
ciem Certyfikatów. 

 Liczba pe∏nomocnictw udzielanych przez Inwestora nie jest ogra-
niczona. Pe∏nomocnik nie mo˝e udzielaç dalszych pe∏nomocnictw, 
z wyjàtkiem pe∏nomocników b´dàcych osobami prawnymi.

 Pe∏nomocnictwo wystawione poza granicami kraju winno 
ponadto byç poÊwiadczone przez polski urzàd konsularny lub 
polskà placówk´ dyplomatycznà za zgodnoÊç z prawem miejsca 
wystawienia oraz - je˝eli jest sporzàdzone w j´zyku obcym - zostaç 
przet∏umaczone na j´zyk polski przez t∏umacza przysi´g∏ego.

 W przypadku gdy zapisy na Certyfikaty w imieniu Inwesto-
ra sk∏ada pe∏nomocnik b´dàcy podmiotem prowadzàcym 
dzia∏alnoÊç polegajàcà na zarzàdzaniu cudzym portfelem papierów 
wartoÊciowych na zlecenie, wystarczajàce jest pe∏nomocnictwo 
do zarzàdzania cudzym portfelem papierów wartoÊciowych na 
zlecenie.

 Od pe∏nomocnictwa winna zostaç uiszczona op∏ata skarbowa, 
zgodnie z przepisami Ustawy o Op∏acie Skarbowej.

 Orygina∏ pe∏nomocnictwa lub jego kopia potwierdzona za 
zgodnoÊç z orygina∏em jest pozostawiany w Punkcie Obs∏ugi 
Klientów.

8.6.5 Sk∏adanie dyspozycji deponowania Certyfikatów
 W momencie sk∏adania zapisu na Certyfikaty Inwestor mo˝e z∏o˝yç 

nieodwo∏alnà dyspozycj´ deponowania Certyfikatów na swoim 
rachunku papierów wartoÊciowych. Inwestorzy zainteresowani 
nabyciem Certyfikatów, którzy nie posiadajà rachunku papierów 
wartoÊciowych, b´dà mogli go otworzyç w DM BZ WBK.

 Dyspozycja deponowania Certyfikatów stanowi cz´Êç formularza 
zapisowego i zawiera nazw´ podmiotu prowadzàcego rachunek 
papierów wartoÊciowych Inwestora oraz numer rachunku, na 
którym majà byç zdeponowane Certyfikaty. 

 Konsekwencje wynikajàce z niew∏aÊciwego bàdê niepe∏nego wype∏-
nienia Dyspozycji deponowania Certyfikatów ponosi Inwestor.

8.7  Termin zwiàzania zapisem
 Osoba sk∏adajàca zapis na Certyfikaty jest zwiàzana zapisem 

do dnia zapisania Certyfikatów na jej rachunku papierów 
wartoÊciowych lub w rejestrze sponsora, z zastrze˝eniem ˝e oso-
ba sk∏adajàca zapis przestaje byç nim zwiàzana w nast´pujàcych 
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przypadkach:
-  odmowy wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 

przez sàd rejestrowy,
-  cofni´cia zezwolenia na utworzenie Funduszu przez Komisj´ 

przed datà rejestracji Funduszu,
-  wygaÊni´cia zezwolenia na utworzenie Funduszu, z powodu:

•  niezebrania wp∏at na Certyfikaty w wysokoÊci i w terminie 
okreÊlonych w Statucie Funduszu,

•  niez∏o˝enia przez Towarzystwo wniosku o wpisanie Fun-
duszu do rejestru funduszy inwestycyjnych przed up∏ywem 
6 miesi´cy, liczàc od dnia dor´czenia zezwolenia na jego 
utworzenie.

8.8  P∏atnoÊç za Certyfikaty

8.8.1  Regulacje prawne dotyczàce wp∏at
 Zgodnie z Ustawà z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdzia∏aniu 

wprowadzaniu do obrotu finansowego wartoÊci majàtkowych 
pochodzàcych z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏ oraz 
o przeciwdzia∏aniu finansowaniu terroryzmu (Dz. U. Nr 116 
z 2000 r. z póên. zm.) istnieje obowiàzek rejestracji transakcji 
i osób dokonujàcych transakcji przez banki, oddzia∏y banków 
zagranicznych, domy maklerskie, banki prowadzàce dzia∏alnoÊç 
maklerskà i inne podmioty prowadzàce dzia∏alnoÊç maklerskà na 
podstawie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym 
obrocie papierami wartoÊciowymi oraz inne instytucje wymienione 
w ww. Ustawie, jako instytucje obowiàzane. Instytucja obowiàzana 
przyjmujàca dyspozycje (zlecenie) Klienta do przeprowadzenia 
transakcji, ma obowiàzek zarejestrowaç:
•  transakcj´, której równowartoÊç przekracza 15 000 EUR za-

równo je˝eli jest to transakcja prowadzona w ramach operacji 
pojedynczej, jak i w ramach kilku operacji, je˝eli okolicznoÊci 
wskazujà, ˝e sà one ze sobà powiàzane;

•  transakcj´, gdy jej okolicznoÊci wskazujà, ˝e Êrodki mogà 
pochodziç z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏, bez 
wzgl´du na wartoÊç transakcji i jej charakter.

 Ponadto, zgodnie z decyzjà Komisji z dnia 30 stycznia 1998 roku 
(KPWiG - 4086 - 18 / 98 - 1071) zezwalajàcà Towarzystwu na 
podj´cie dzia∏alnoÊci, Towarzystwo jest zobowiàzane do posia-
dania pisemnych procedur w przypadku zaistnienia uzasadnio-
nego podejrzenia pochodzenia Êrodków pieni´˝nych klientów z 
przest´pstwa, lub majàcych zwiàzek z przest´pstwem.

 Procedury te w szczególnoÊci nak∏adajà na Towarzystwo nast´pujàce 
obowiàzki:
• obowiàzek rejestracji ka˝dej wp∏aty, ze szczególnym uwzgl´d-

nieniem wp∏at gotówkowych lub poleceƒ przelewu, powy˝ej 
20 000 z∏,

• obowiàzek rejestracji mniejszych wp∏at, ze szczególnym 
uwzgl´dnieniem wp∏at gotówkowych lub poleceƒ przele-
wu, nast´pujàcych po sobie w ciàgu krótkiego okresu czasu, 
przekraczajàcych w sumie kwot´ 20 000 z∏,

• obowiàzek rejestrowania wp∏at innych ni˝ wymienione 
powy˝ej, je˝eli okolicznoÊci ich dokonania Êwiadczà o 
mo˝liwoÊci ulokowania Êrodków pieni´˝nych mogàcych 
pochodziç z przest´pstwa lub majàcych zwiàzek z przes-
t´pstwem,

• obowiàzek prowadzenia rejestrów uwzgl´dniajàcych:
- to˝samoÊç i adres osoby fizycznej dokonujàcej wp∏aty lub 

sk∏adajàcej polecenie przelewu,
- to˝samoÊç i adres osoby, w imieniu której dokonywana 

jest transakcja,
- to˝samoÊç i adres beneficjenta,
- numer rachunków bankowych zwiàzanych z transakcjà, 

jeÊli istniejà,
- rodzaj operacji, 
- dat´ dokonania operacji,
- kwot´ operacji,
- pochodzenie i przeznaczenie wp∏aty lub przelewu,
- dane osoby, która zarejestrowa∏a powy˝sze dane.

 Towarzystwo jest zobowiàzane do informowania Komisji o ka˝dym 
powiadomieniu organów Êcigania o zaistnieniu uzasadnionego 
podejrzenia wskazujàcego, ˝e Êrodki pieni´˝ne klienta pochodzà 
z przest´pstwa lub majà z nim zwiàzek.

8.8.2 Szczegó∏owe zasady, terminy i miejsca p∏atnoÊci za Certy-
fikaty

 Zasady dotyczàce p∏atnoÊci w obu transzach
 Zapis na Certyfikaty musi byç w pe∏ni op∏acony. Za moment 

op∏acenia zapisu uznaje si´ wp∏yw Êrodków na wydzielony ra-
chunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. Przez pe∏nà wp∏at´ 
rozumie si´ iloczyn liczby Certyfikatów obj´tych zapisem oraz 
kwoty okreÊlonej zgodnie z pkt 8.6.3 lit. f).

 Wp∏ata na Certyfikaty powinna byç dokonana w z∏otych polskich, 
na wyodr´bniony rachunek DM BZ WBK, nr rachunku:

 93 1090 1867 0000 0000 8300 0071
 w nast´pujàcej formie:

-  gotówkà,
-  przelewem. 

 Wp∏aty na Certyfikaty, dokonane na rachunek DM BZ WBK 
b´dà najpóêniej nast´pnego Dnia Roboczego przekazywane 
na rachunek Towarzystwa prowadzony przez Depozytariusza. 
Przed rejestracjà Funduszu Towarzystwo nie mo˝e rozporzàdzaç 
wp∏atami do funduszu ani kwotami z tytu∏u oprocentowania tych 
wp∏at.

 Niedokonanie wp∏aty w oznaczonym terminie lub dokonanie 
wp∏aty niepe∏nej powoduje niewa˝noÊç zapisu. 

 Transza Detaliczna 
 W Transzy Detalicznej wp∏ata na Certyfikaty winna wp∏ynàç 

na wyodr´bniony rachunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
najpóêniej w nast´pnym Dniu Roboczym po dniu z∏o˝enia zapisu.

 W tytule dokonywanej wp∏aty Inwestor obligatoryjnie podaje 
specjalny numer, który zostanie nadany zapisowi i który zostanie 
wydrukowany na formularzu zapisowym po wyra˝eniu „for-
mularz zapisu”. Brak numeru w dokumencie wp∏aty oraz jego 
nieprawid∏owoÊç o charakterze uniemo˝liwiajàcym przypisanie 
wp∏aty do zapisu, spowoduje uznanie zapisu za niewa˝ny i nie-
przydzielenie Certyfikatów.

 Zapisy nieop∏acone w terminie albo op∏acone nie w pe∏ni b´dà 
niewa˝ne, Certyfikaty nie zostanà przydzielone Inwestorowi, 
a Êrodki pieni´˝ne, w przypadku zapisów op∏aconych nie w pe∏ni, 
bez ̋ adnych odsetek i odszkodowaƒ zostanà zwrócone na rachu-
nek wskazany w formularzu zapisowym.

 W przypadku sk∏adania kilku zapisów, Inwestor jest zobowiàzany 
dokonaç wp∏aty oddzielnie na ka˝dy zapis, przy zachowaniu 
powy˝szych warunków, pod rygorem uznania zapisów za 
niewa˝ne i w konsekwencji nieprzydzielenia Certyfikatów.

 Transza Instytucjonalna
 W Transzy Instytucjonalnej wp∏ata na Certyfikaty winna wp∏ynàç 

na wyodr´bniony rachunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
najpóêniej do koƒca ostatniego dnia przyjmowania zapisów 
w tej transzy.

 W tytule dokonywanej wp∏aty winna byç zawarta adnotacja: wp∏ata 
na Certyfikaty Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci. 

 W przypadku niedokonania przez inwestora pe∏nej wp∏aty lub 
dokonania wp∏aty niepe∏nej, stanowiç to b´dzie - na podstawie  
kodeksu cywilnego - podstaw´ odpowiedzialnoÊci odszkodo-
wawczej inwestora wobec Towarzystwa, domu maklerskiego lub 
subemitenta. 

8.9  Termin oraz szczegó∏owe zasady przydzia∏u Certyfikatów

8.9.1 Przydzia∏ w Transzy Detalicznej
 Przydzia∏ Certyfikatów zostanie dokonany w terminie 14 dni od 

dnia zakoƒczenia przyjmowania zapisów. Przydzia∏ b´dzie dokona-
ny jeÊli w terminie trwania subskrypcji zostanie obj´tych zapisami 
i nale˝ycie op∏aconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatów.

 Podstawà przydzia∏u b´dzie prawid∏owe z∏o˝enie i op∏acenie 
zapisu, zgodnie z zasadami okreÊlonymi w Prospekcie.

 W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Certy-
fikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, nie 
przekroczy liczby wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej Transzy, 
zostanà one przydzielone w liczbie okreÊlonej w zapisach.

 W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Certy-
fikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, prze-
kroczy liczb´ wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej Transzy o 
nie wi´cej ni˝ 300 000 Certyfikatów, zostanà one przydzielone w 
liczbie okreÊlonej w zapisach.

 W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów liczba Cer-
tyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo je op∏acono, 
przekroczy liczb´ oferowanych Certyfikatów w tej Transzy, nawet 
po dokonaniu przesuni´cia Certyfikatów, zostanà one przydzielone 
w nast´pujàcy sposób:
- Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachu-

nek DM BZ WBK najpóêniej w dniu poprzedzajàcym dzieƒ, 
w którym na wyodr´bniony rachunek DM BZ WBK wp∏ynà 

Rozdział III
Dane o Emisji
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Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, liczàc od dnia 
rozpocz´cia przyjmowania zapisów, równe b´dà co najmniej 
wartoÊci wszystkich wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej 
transzy - Certyfikaty zostanà przydzielone w liczbie wskazanej 
w zapisie,

- Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachu-
nek w DM BZ WBK w dniu, w którym na wyodr´bniony rachu-
nek DM BZ WBK wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które 
∏àcznie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów, 
równe b´dà co najmniej wartoÊci wszystkich wst´pnie ofe-
rowanych Certyfikatów w tej transzy, albo w Dniu Roboczym 
nast´pujàcym po tym dniu - Certyfikaty zostanà przydzielone 
przy zastosowaniu zasady proporcjonalnej redukcji.

 Nie b´dà przydzielane u∏amkowe cz´Êci Certyfikatów, jak równie˝ 
Certyfikaty nie b´dà przydzielane ∏àcznie kilku Inwestorom. 

 Certyfikaty nieprzydzielone po redukcji zostanà przydzielone 
kolejno Inwestorom, poczynajàc od zapisu o najwi´kszej liczbie 
Certyfikatów, a w przypadku zapisów o równej liczbie Certyfikatów, 
przydzia∏ nastàpi na podstawie losowania.

 Losowanie zostanie przeprowadzone w siedzibie Towarzystwa 
przez trzyosobowà komisj´ losujàcà, w sk∏ad której wejdà: 
przedstawiciel Oferujàcego - jako przewodniczàcy oraz dwóch 
przedstawicieli Towarzystwa, wed∏ug poni˝szej procedury:
- informacje o zapisach bioràcych udzia∏ w losowaniu (numer 

zapisu) umieszczone zostanà na odr´bnych kartkach w taki 
sposób, by niemo˝liwe by∏o odczytanie ich treÊci przez osoby 
wchodzàce w sk∏ad komisji losujàcej,

- spoÊród zapisów, o których mowa powy˝ej, osoba losujàca, 
która nie mo˝e byç cz∏onkiem komisji losujàcej, dokona lo-
sowania,

- komisja losujàca sporzàdzi protokó∏ z losowania i przeka˝e 
go przedstawicielowi Oferujàcego.

8.9.2  Przydzia∏ w Transzy Instytucjonalnej 
 Przydzia∏ Certyfikatów zostanie dokonany w terminie 14 dni od 

dnia zakoƒczenia przyjmowania zapisów. Przydzia∏ b´dzie dokona-
ny jeÊli w terminie trwania subskrypcji zostanie obj´tych zapisami 
i nale˝ycie op∏aconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatów.

 Podstawà przydzia∏u b´dzie prawid∏owe z∏o˝enie i op∏acenie 
zapisu, zgodnie z zasadami okreÊlonymi w Prospekcie. 

 W Transzy Instytucjonalnej przydzia∏ Certyfikatów zostanie doko-
nany w iloÊci okreÊlonej w zapisie. 

 Nie b´dà przydzielane u∏amkowe cz´Êci Certyfikatów, jak równie˝ 
Certyfikaty nie b´dà przydzielane ∏àcznie kilku Inwestorom. 

8.10  Zasady oraz terminy rozliczenia wp∏at oraz zwrot nadp∏a-
conych kwot

 Zwroty Êrodków z tytu∏u nieprzydzielenia Certyfikatów, wynikajàce 
w szczególnoÊci z powodu:
-  niew∏aÊciwego lub niepe∏nego wype∏nienia formularza zapisu,
-  nieprzydzielenia Certyfikatów w liczbie okreÊlonej w zapisie w 

przypadku redukcji,
-  z∏o˝enia zapisu poza okresem ich przyjmowania,
-  braku lub b∏´dnego opisu tytu∏u wp∏aty, o charakterze 

uniemo˝liwiajàcym przypisanie wp∏aty do zapisu,
-  nieterminowego lub niepe∏nego op∏acenia zapisu, 

 a tak˝e zwroty wynikajàce z dokonania wp∏aty w kwocie wy˝szej 
ni˝ to wynika ze z∏o˝onego zapisu, zostanà dokonane w formie 
okreÊlonej w formularzu zapisowym, najpóêniej w terminie 14 dni 
od daty zaistnienia jednej z ww. przes∏anek.

 Zwrot dokonanych wp∏at nastàpi bez ̋ adnych odsetek i odszkodowaƒ. 
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoÊci za nieterminowy zwrot 
wp∏aty, w przypadku gdy zwrot Êrodków oka˝e si´ niemo˝liwy, 
ze wzgl´du na jego odrzucenie przez bank prowadzàcy rachunek 
Inwestora.

8.11 NiedojÊcie Emisji do skutku, zwrot wp∏at
 Emisja nie dojdzie do skutku, jeÊli w okresie subskrypcji nie zo-

stanie subskrybowana minimalna liczba Certyfikatów. Informacj´ 
o niedojÊciu do skutku Emisji Certyfikatów, w zwiàzku z niesub-
skrybowaniem minimalnej liczby Certyfikatów, Towarzystwo poda 
do publicznej wiadomoÊci w formie Komunikatu, w terminie 24 
godzin od powzi´cia informacji o takim zdarzeniu.

 W przypadku niedojÊcia Emisji do skutku z powodu niesubskrybo-
wania minimalnej liczby Certyfikatów, zwrot wniesionych wp∏at 
powi´kszonych o naliczone przez Depozytariusza odsetki nastàpi 
w terminie 14 dni od daty zakoƒczenia przyjmowania zapisów. 
Odsetki b´dà naliczane za okres od dnia, w którym na rachunku 
Towarzystwa prowadzonym przez Depozytariusza znalaz∏y si´ 
Êrodki na op∏acenie zapisu, do dnia zakoƒczenia przyjmowania 
zapisów.

 Emisja nie dojdzie do skutku równie˝ w nast´pujàcych przypad-
kach:
-  gdy postanowienie sàdu o odmowie wpisu Funduszu do 

rejestru funduszy inwestycyjnych stanie si´ prawomocne,
-  gdy decyzja Komisji o cofni´ciu zezwolenia na utworzenie 

Funduszu stanie si´ ostateczna,
-  gdy up∏ynie termin, o którym mowa w art. 24 ust. 2 Ustawy 

o Funduszach, na utworzenie Funduszu.
 Informacja o zaistnieniu jednej z podanych powy˝ej sytuacji 

zostanie podana do publicznej wiadomoÊci przez Towarzystwo 
w formie Komunikatu, niezw∏ocznie po jej zaistnieniu.

 Zwrot wp∏at powi´kszonych o po˝ytki oraz odsetki naliczone 
przez Depozytariusza nastàpi w formie okreÊlonej w formularzu 
zapisowym, nie póêniej ni˝ w terminie 14 dni od dnia zaistnienia 
którejkolwiek z powy˝szych sytuacji.

 Odsetki naliczane b´dà za okres od dnia, w którym na rachunku To-
warzystwa prowadzonym przez Depozytariusza znalaz∏y si´ Êrodki 
na op∏acenie zapisu, do dnia wystàpienia jednej z powy˝szych 
przes∏anek.

9.  Rynek regulowany, na który Fundusz planuje wpro-
wadziç Certyfikaty Inwestycyjne do wtórnego obrotu

 Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatów Inwestycyj-
nych do obrotu na rynku podstawowym GPW. W ciàgu siedmiu 
dni od dnia wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych Fundusz 
z∏o˝y wniosek o dopuszczenie Certyfikatów do obrotu gie∏dowego. 
Przewiduje si´, i˝ obrót Certyfikatami na GPW rozpocznie si´ 
najpóêniej we wrzeÊniu 2004 roku.

10.  Sposób i szczegó∏owe warunki umarzania Certyfi-
katów Inwestycyjnych

 Certyfikaty inwestycyjne podlegajà umorzeniu w czasie likwidacji 
funduszu. Stosownie do postanowieƒ art. 141 Ustawy o Fundu-
szach Inwestycyjnych oraz postanowieƒ Statutu Funduszu, w przy-
padku likwidacji Funduszu, likwidator zbywa Aktywa Funduszu, 
Êciàga nale˝noÊci Funduszu i zaspokaja zobowiàzania Funduszu 
wzgl´dem jego wierzycieli. Certyfikaty Inwestycyjne podlegajà 
nast´pnie umorzeniu poprzez wyp∏at´ uzyskanych Êrodków 
pieni´˝nych na rzecz Uczestników Funduszu, proporcjonalnie 
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatów Inwestycyjnych. 
Wyp∏ata Êrodków pieni´˝nych nale˝nych Uczestnikom Funduszu 
nastàpi za poÊrednictwem KDPW, zgodnie z zasadami okreÊlonymi 
w „Szczegó∏owych Zasadach Dzia∏ania KDPW”. Podstawowe 
przes∏anki rozwiàzania Funduszu okreÊla Ustawa o Funduszach, 
a tryb likwidacji okreÊla Rozporzàdzenie w sprawie trybu likwidacji 
funduszy inwestycyjnych. W Statucie Emitenta tryb i przes∏anki 
likwidacji zosta∏y opisane w rozdziale 12 i 13.

 Informacja o rozpocz´ciu likwidacji Funduszu i zajÊciu zdarzenia 
stanowiàcego przes∏ank´ likwidacji Funduszu zostanie opubliko-
wana przez likwidatora w dzienniku „Gazeta Wyborcza”.
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1.  Podstawowe informacje o Funduszu
 Nazwa:  Arka BZ WBK Fundusz Rynku

   NieruchomoÊci Specjalistyczny Fundusz
    Inwestycyjny Zamkni´ty (w organizacji)

 Forma prawna: specjalistyczny fundusz inwestycyjny 
   zamkni´ty

 Kraj siedziby:  Polska
 Siedziba:  Poznaƒ
 Adres:   plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 855 73 22
    telefax +48 61 855 73 21
 Strona internetowa: www.arka.pl
 Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl
 Fundusz z chwilà jego zarejestrowania w rejestrze funduszy inwe-

stycyjnych stanie si´ osobà prawnà.
 Ze wzgl´du na fakt, ˝e na dzieƒ aktualizacji Prospektu Fundusz 

nie zosta∏ zarejestrowany, nie posiada on identyfikatora wed∏ug 
w∏aÊciwej klasyfikacji statystycznej oraz numeru wed∏ug w∏aÊciwej 
klasyfikacji podatkowej.

 Wniosek o rejestracj´ Funduszu zostanie z∏o˝ony niezw∏ocznie po 
dokonaniu przydzia∏u Certyfikatów Inwestycyjnych serii A. Przydzia∏ 
Certyfikatów Inwestycyjnych zostanie dokonany w terminie 14 dni 
od dnia zakoƒczenia zapisów na Certyfikaty Inwestycyjne serii A, 
o ile zebrane zostanà wp∏aty do Funduszu w minimalnej wysokoÊci 
przewidzianej w Statucie Funduszu.

2.  Czas trwania Funduszu
1. Fundusz zostanie utworzony na czas okreÊlony - do dnia 

28.12.2012 r. 
2.  Okres dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç skrócony maksy-

malnie o 2 lata albo przed∏u˝ony maksymalnie o 2 lata ze 
wzgl´du na rozwój sytuacji na rynku nieruchomoÊci. 

3.  Decyzj´ o skróceniu albo przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu 
podejmuje Towarzystwo, po jej uprzednim zaopiniowaniu 
przez Komitet Doradczy. 

4.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç 
podj´ta, gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie, 
˝e likwidacja Funduszu w pierwotnie zak∏adanym terminie 
b´dzie niekorzystna ze wzgl´du na mo˝liwoÊç wystàpienia 
lub kontynuacji trendu wzrostowego na rynku nieruchomoÊci 
w okresie po up∏ywie pierwotnego terminu trwania Funduszu. 

5.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu ze wzgl´du 
na okolicznoÊci, o których mowa w pkt 4, mo˝e zostaç 
podj´ta nie póêniej ni˝ na 6 miesi´cy przed datà zakoƒczenia 
dzia∏alnoÊci Funduszu w jego pierwotnym terminie.

6.  Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç 
podj´ta, gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie 
wystàpienia trendu spadkowego, który skutkowa∏by sprzeda˝à 
nieruchomoÊci w pierwotnie zak∏adanym terminie likwidacji 
Funduszu, po zani˝onych cenach. 

7.  Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu ze wzgl´du na 
okolicznoÊci, o których mowa w pkt 6, mo˝e zostaç podj´ta 
nie póêniej ni˝ na 9 miesi´cy przed datà zakoƒczenia 
dzia∏alnoÊci Funduszu w jego skróconym terminie. 

8.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç 
równie˝ podj´ta, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku 
likwidacji Funduszu w zak∏adanym terminie, b´dzie istnia∏o 
zagro˝enie brakiem mo˝liwoÊci zbycia Aktywów Funduszu 
po cenach odpowiadajàcych ich wartoÊci rynkowej.

9.  Decyzja, o której mowa w pkt 8, mo˝e zostaç podj´ta najpóêniej 
na 3 miesiàce przed terminem ostatnio wyznaczonego 
zakoƒczenia dzia∏alnoÊci Funduszu. Towarzystwo mo˝e podjàç 
decyzj´, o której mowa w zdaniu poprzednim, trzykrotnie. 

10.  W przypadku podj´cia decyzji, o której mowa w pkt 8, ter-
min wyznaczony zgodnie z pkt 9, ulega przed∏u˝eniu o okres 
wskazany w decyzji, nie d∏u˝szy ni˝ 6 miesi´cy. 

11.  Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie, o którym mowa 
w Rozdziale I pkt 1.5.3, w przypadku wystàpienia sytuacji opisa-
nej w pkt 8, wynosiç b´dzie w okresie przed∏u˝enia dzia∏alnoÊci 
Funduszu, po∏ow´ wynagrodzenia obliczonego zgodnie z za-

sadami przedstawionymi w Rozdziale I pkt 1.5.3. 
12.  Decyzja Towarzystwa o skróceniu lub przed∏u˝eniu czasu trwa-

nia Funduszu zostanie niezw∏ocznie opublikowana w sposób 
okreÊlony w art. 46 ust. 4 Statutu Funduszu (Za∏àcznik nr 1). 

3.  Przepisy prawa, na podstawie których zostanie 
utworzony Fundusz

 Fundusz zostanie utworzony na podstawie Ustawy o Funduszach 
Inwestycyjnych.

4. Sàd, który wyda postanowienie o wpisie Funduszu 
do w∏aÊciwego rejestru

 Zgodnie z art. 23 ust. 4 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Towa-
rzystwo z∏o˝y wniosek o rejestracj´ Funduszu w rejestrze funduszy 
inwestycyjnych, zgodnie z art. 13 Ustawy o Funduszach Inwestycyj-
nych, prowadzonym przez Sàd Okr´gowy w Warszawie.

5. Data i numer decyzji Komisji o udzieleniu zezwole-
nia na utworzenie Funduszu

 W dniu 26 kwietnia 2004 r. Komisja Papierów WartoÊciowych 
i Gie∏d decyzjà nr DFI/W/4035-8/1P-1-1540/2004 wyda∏a zezwo-
lenie na utworzenie Funduszu.

6.  Informacje o otoczeniu, w jakim prowadzi dzia-
∏alnoÊç Fundusz wraz z okreÊleniem jego pozycji 
na rynku

6.1  Inwestorzy instytucjonalni dzia∏ajàcy na rynku nierucho-
moÊci w Polsce oraz ich kryteria wyboru

 W porównaniu z rozwini´tymi rynkami zachodnimi, liczba 
i ró˝norodnoÊç inwestorów instytucjonalnych dzia∏ajàcych na 
polskim rynku nieruchomoÊci jest ograniczona. WÊród inwestorów 
instytucjonalnych dzia∏ajàcych na rynku polskim wymieniç nale˝y, 
przede wszystkim inwestycyjne fundusze nieruchomoÊciowe 
z Niemiec, Stanów Zjednoczonych, Austrii i Izraela. Coraz bar-
dziej aktywni sà indywidualni inwestorzy z Irlandii, roÊnie równie˝ 
zainteresowanie inwestorów polskich lokowaniem nadwy˝ek fi-
nansowych w nieruchomoÊci. 

 Inwestycyjnymi funduszami nieruchomoÊciowymi, które do tej 
pory najwi´cej zainwestowa∏y w Polsce sà:
-  Heitman Central Europe Property Partners (USA): 310 mln USD,
-  Europolis Invest (Austria):  206 mln EUR,
-  Deutsche Bank RE (Niemcy):    95 mln EUR.

 Powy˝sze Fundusze majà w planach kolejne inwestycje w tej cz´Êci 
Europy, wi´c podany wolumen b´dzie si´ zwi´ksza∏.

 W zale˝noÊci od strategii i kryteriów inwestowania inwestorów 
dzia∏ajàcych na polskim rynku nieruchomoÊci mo˝emy podzieliç 
na nast´pujàce cztery grupy:

 a)  NieruchomoÊciowe fundusze inwestycyjne otwarte/ 
 zamkni´te

 G∏ównymi kryteriami inwestycyjnymi, którymi kierujà si´ te 
fundusze sà: d∏ugoÊç umów najmu, struktura transakcji1, 
ograniczony poziom ryzyka. 

 Produkty inwestycyjne, których poszukujà fundusze 
dzia∏ajàce obecnie w Polsce:

-  nowoczesne obiekty o najwy˝szym standardzie (z regu∏y 
nie starsze ni˝ 3-letnie) o wartoÊci powy˝ej 15 mln EUR 
(w przypadku niektórych powy˝ej 25 mln EUR),

-  budynki majàce zawarte d∏ugoletnie umowy najmu,
-  obiekty biurowe zlokalizowane w Warszawie, cho-

cia˝ niektóre fundusze rozwa˝ajà mo˝liwoÊç nabycia 
nieruchomoÊci zlokalizowanych w g∏ównych miastach 
regionalnych, obiekty handlowe zlokalizowane we wszyst-
kich du˝ych miastach, centra logistyczne w 3-4 miastach 
regionalnych,

-  mo˝liwe transakcje typu „forward-funding”, polegajàce 
na deklaracji zakupu wed∏ug uzgodnionej ceny i terminu 
transakcji, pod warunkiem spe∏nienia z góry okreÊlonych 
parametrów transakcji,

-  obiekty budowane pod konkretnych najemców, z który-
mi podpisane sà d∏ugoletnie umowy najmu na ca∏à bàdê 
znaczàcà cz´Êç budynku (tzw. „built-to-suit”),

-  preferowanie inwestycji w sektorze biurowym i handlowym.

Rozdział IV
Dane o Funduszu i jego działalnoÊci gospodarczej

1 Na przyk∏ad wymagana w∏asnoÊç terenu - niemieckie fundusze otwarte, które zosta∏y utworzone przed 2002 r. nie mog∏y nabywaç nieruchomoÊci z innym tytu∏em prawnym ni˝ w∏asnoÊç gruntu.
  Zmiana przepisów z dnia 1 lipca 2002 r. wprowadzi∏a elastycznoÊç w inwestowaniu dla funduszy powsta∏ych po tej dacie.
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 Obecnie najwi´ksza konkurencja panuje w tym segmen-
cie inwestorów, poniewa˝ poda˝ obiektów spe∏niajàcych 
powy˝sze kryteria inwestycyjne jest ograniczona. 

 b) Firmy/instytucje finansowe
 Kryteria inwestycyjne i oczekiwane produkty sà bardzo 

zró˝nicowane w zale˝noÊci od mo˝liwoÊci finansowych, 
struktury w∏asnoÊciowej oraz kraju pochodzenia inwesto-
ra. Z regu∏y jest to lokowanie nadwy˝ek z podstawowej 
dzia∏alnoÊci danej instytucji w celu dywersyfikacji ryzyka. 
W minionym roku wystàpi∏a tendencja do minimalizowa-
nia tego typu inwestycji przez firmy i koncentracji na ich 
podstawowej dzia∏alnoÊci.

 c) Inwestorzy indywidualni
 Jest to grupa jeszcze stosunkowo nieliczna i dost´p do in-

formacji o szczegó∏ach transakcji jest z regu∏y ograniczony. 
G∏ównym kryterium jakim kierujà si´ inwestorzy jest zwrot 
na kapitale. WartoÊç tych inwestycji zazwyczaj nie przekracza 
3 mln euro, przy czym niektórzy inwestorzy sà zainteresowani 
obiektami do 10 mln euro. Ta grupa inwestorów nie ograni-
cza si´ do zakupu nowoczesnych obiektów komercyjnych, 
g∏ównie biurowych, ale nabywa równie˝ kamienice oraz 
obiekty do remontu lub przebudowy.

 d) Inwestorzy „spekulacyjni”
 Do tej grupy nale˝y zaliczyç nielicznà grup´ funduszy 

typu „venture capital”, które sà zainteresowane inwesty-
cjami w nieruchomoÊci oraz deweloperów/inwestorów 
nabywajàcych nieruchomoÊci w celu podniesienia ich 
wartoÊci i ponownego zbycia w krótkim lub Êrednim 
okresie. Wi´kszoÊç z nich przy transakcjach kieruje si´ 
wysokà stopà zwrotu w okresie nie d∏u˝szym ni˝ 3-5 lat, 
wybierajàc z regu∏y projekty w dobrych lub bardzo dobrych 
lokalizacjach zw∏aszcza w sektorze biurowym.

6.2  KonkurencyjnoÊç Funduszu
 Aktualnie w Polsce nie funkcjonuje ˝aden fundusz, dzia∏ajàcy 

w oparciu o Ustaw´ o Funduszach Inwestycyjnych, koncentrujàcy 
dzia∏alnoÊç inwestycyjnà na rynku nieruchomoÊci.

 Na tle przedstawionych kryteriów inwestycyjnych poszczególnych 
grup inwestorów widaç, ˝e Fundusz lokuje si´ w wyraênej niszy 
rynkowej, gdzie obecnie konkurencja jest bardzo ograniczona. 

 W sektorach biurowym i handlowym, najwi´kszà konkurencj´ 
dla Funduszu b´dà stanowili zarówno polscy, jak i zagraniczni 
inwestorzy indywidualni. W tej grupie inwestorów jednostkowa 
wartoÊç nabywanych nieruchomoÊci zwykle oscyluje w granicach 
3-5 mln euro. Natomiast w segmencie obiektów o wartoÊci 5-12 
mln euro konkurencja jest jeszcze ograniczona, a Fundusz b´dzie 
zainteresowany nabywaniem produktów zw∏aszcza o tej skali.

 Obecnie bardzo niewielu inwestorów zaanga˝owanych jest w ry-
nek mieszkaniowy, który wymaga znajomoÊci specyfiki rynków 
lokalnych. Z punktu widzenia Funduszu wa˝nà, dokonujàcà si´ 
aktualnie zmianà zachodzàcà na rynku nieruchomoÊci mieszka-
niowych, jest zmniejszenie sk∏onnoÊci nabywców mieszkaƒ do 
finansowania ich budowy przedp∏atami. Stwarza to koniecznoÊç 
poszukiwania przez deweloperów nowych êróde∏ finansowania in-
westycji. Fundusz nieruchomoÊciowy, dysponujàcy kapita∏em inwe-
stycyjnym Êrednio- i d∏ugookresowym, mo˝e t´ luk´ wype∏niç.

 Korzystna pozycja wyjÊciowa Funduszu na polskim rynku wynika 
z nast´pujàcych czynników:
-  wartoÊç jednostkowa inwestycji sytuujàca Fundusz w niszy ryn-

kowej o ograniczonej konkurencji funduszy zagranicznych,
-  stopieƒ dywersyfikacji sektorowej Portfela Rynku NieruchomoÊci, 

umo˝liwiajàcy reagowanie w trakcie budowania portfela na 
zmiany zachodzàce na rynku,

-  dywersyfikacja regionalna portfela inwestycyjnego umo˝li-
wiajàca pozyskiwanie najbardziej atrakcyjnych nieruchomoÊci 
w g∏ównych miastach regionalnych,

-  funkcjonowanie Funduszu w strukturach silnej grupy kapi-
ta∏owej Banku Zachodniego WBK - mo˝liwoÊç wykorzystania 
mi´dzynarodowego doÊwiadczenia oraz kontaktów bizne-
sowych partnera, w szczególnoÊci mo˝liwoÊç wykorzystania 
rozbudowanej sieci placówek Banku (ponad 400 oddzia∏ów) 
do wskazania celów inwestycyjnych,

-  aktywne zarzàdzanie nieruchomoÊciami Funduszu, zwi´kszajàce 
efekt wzrostu wartoÊci Portfela Rynku NieruchomoÊci,

-  warunki dzia∏ania w sektorze nieruchomoÊci komercyjnych 
zbli˝one do standardów panujàcych na zachodnich rynkach 

nieruchomoÊci, 
-  zbli˝anie si´ do koƒca fazy spadku w cyklu koniunkturalnym 

na rynku nieruchomoÊci komercyjnych,
-  sektor nieruchomoÊci mieszkaniowych cechujàcy si´ znacznym 

potencja∏em rozwoju ze wzgl´du na ogromne, niezaspokojone 
potrzeby mieszkaniowe i zmiany tendencji w sposobie finan-
sowania inwestycji w tym segmencie na rzecz zewn´trznych 
êróde∏ finansowania realizacji inwestycji,

-  mo˝liwoÊç odsprzedania stworzonego Portfela Rynku Nieru-
chomoÊci jednemu du˝emu inwestorowi instytucjonalnemu.

7.  Polityka inwestycyjna i zasady wyceny Aktywów 
Funduszu

7.1  Cele inwestycyjne Funduszu, podstawowe zasady funkcjo-
nowania i sposób dzia∏ania Funduszu

7.1.1  Cele inwestycyjne i za∏o˝enia inwestycyjne Funduszu
 Celem Funduszu jest umo˝liwienie Inwestorom uzyskania 

w d∏ugim terminie zwrotu z zainwestowanego kapita∏u, na 
poziomie znaczàco przewy˝szajàcym poziom inflacji. Cel ten ma 
byç osiàgni´ty poprzez wzrost WartoÊci Aktywów Netto Fundu-
szu oraz wyp∏aty dochodu w okresie istnienia Funduszu. Wzrost 
WartoÊci Aktywów Netto Funduszu uzyskany zostanie w wyniku 
wzrostu wartoÊci nieruchomoÊci, nabytych przez Fundusz oraz 
cz´Êciowej akumulacji przychodów uzyskiwanych z Portfela Ryn-
ku NieruchomoÊci. Cel inwestycyjny b´dzie realizowany poprzez 
bezpoÊrednie i poÊrednie inwestycje na rynku nieruchomoÊci. 
Fundusz b´dzie nabywa∏ i zbywa∏ nieruchomoÊci oraz czerpa∏ 
dochody z ich wynajmu oraz b´dzie finansowa∏ w ograniczo-
nym zakresie inwestycje deweloperskie. Wyp∏aty dochodu b´dà 
wynika∏y z uzyskiwania przychodów z wynajmu i zbycia posiada-
nych przez Fundusz nieruchomoÊci. 

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ zebrane w publicznej subskrypcji 
Êrodki w Portfel Inwestycyjny sk∏adajàcy si´ z Portfela Rynku  
NieruchomoÊci oraz Portfela Aktywów P∏ynnych. Fundusz b´dzie 
dà˝y∏ do maksymalizacji udzia∏u Portfela Rynku NieruchomoÊci 
w strukturze Portfela Inwestycyjnego. Okres budowy Portfela 
Rynku NieruchomoÊci b´dzie nie d∏u˝szy ni˝ trzy lata od dnia 
rejestracji Funduszu. Zak∏ada si´, ̋ e okres likwidacji Portfela Rynku 
NieruchomoÊci b´dzie nie d∏u˝szy ni˝ 1,5 roku, z zastrze˝eniem 
Rozdzia∏u IV pkt 2. W okresach przejÊciowych, obejmujàcych 
cz´Êç okresu budowania oraz cz´Êç okresu likwidacji Portfela 
Rynku NieruchomoÊci, Portfel Aktywów P∏ynnych b´dzie stanowiç 
wi´kszà cz´Êç Portfela Inwestycyjnego. Dochody uzyskiwane z Port-
fela Aktywów P∏ynnych b´dà dodatkowym êród∏em przychodów 
Funduszu.

 Zamiarem Funduszu jest, aby zainwestowany przez Uczestników 
Funduszu kapita∏ zosta∏ zwrócony z zyskiem po up∏ywie termi-
nu trwania Funduszu, po sprzeda˝y sk∏adników Portfela Rynku 
NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych.

 Fundusz b´dzie anga˝owa∏ si´ wy∏àcznie w transakcje realizowane 
na zasadach rynkowych. 

 Fundusz nie gwarantuje osiàgni´cia celu inwestycyjnego.

7.1.2 Struktura Portfela Rynku NieruchomoÊci, formy dokonywania 
inwestycji i ograniczenia przedmiotowe 

 Fundusz b´dzie preferowa∏ dokonywanie lokat w aktywa, o których 
mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu poprzez ich nabywanie 
przez Spó∏ki Celowe. Fundusz mo˝e dokonywaç bezpoÊrednich 
lokat w aktywa, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu w 
szczególnoÊci w przypadku, gdy inwestycja taka b´dzie pozwala∏a 
na optymalizacj´ opodatkowania Funduszu lub Spó∏ek Celowych. 
Modelowy sk∏ad Portfela Rynku NieruchomoÊci stanowiàcy cel in-
westycyjny Funduszu:
a)  nie mniej ni˝ 50% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 

Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
biurowe,

b)  nie wi´cej ni˝ 50% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 
Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà pozosta∏e typy 
nieruchomoÊci oraz lokat zwiàzanych z rynkiem nieruchomoÊci, 
w szczególnoÊci: 
-  nieruchomoÊci handlowe, 
-  nieruchomoÊci magazynowe, 
-  nieruchomoÊci mieszkaniowe,
-  grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

c)  nie wi´cej ni˝ 25% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 
Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
mieszkaniowe.



24 25

 Powy˝sze ograniczenia nie obowiàzujà w okresie budowania 
Portfela Rynku NieruchomoÊci - obejmujàcym pierwsze trzy lata 
od dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie od rozpocz´cia li-
kwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci do zakoƒczenia likwidacji 
Funduszu.

 Fundusz nabywaç mo˝e nierolnicze dzia∏ki gruntowe wy∏àcznie 
w celu przeprowadzenia projektu inwestycyjnego w zakresie 
nieruchomoÊci komercyjnych lub mieszkaniowych.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w: 
-  projekty oraz inwestycje hotelowe,
-  projekty obejmujàce budow´ kasyn oraz innych przedsi´wzi´ç 

gospodarczych o podobnym charakterze, 
-  projekty obejmujàce inwestycje w przedsi´wzi´cia u˝ytecznoÊci 

publicznej, 
-  przedsi´wzi´cia niezgodne z obowiàzujàcym prawem.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w projekty oraz finansowa∏ 
przedsi´wzi´ç gospodarczych prowadzonych przez podmioty 
prowadzàce dzia∏alnoÊç w zakresie wskazanym w opublikowa-
nej przez EBOiR Environmental Exclusion List, zawierajàcej m. in. 
zakazy finansowania:
-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produk-

cji, obrocie lub u˝ytkowaniu wyrobów zawierajàcych w∏ókna 
azbestowe,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç zakazanà przez 
mi´dzynarodowe konwencje dotyczàce ochrony przyrody,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produk-
cji lub obrocie Êrodkami niszczàcymi warstw´ ozonowà, 

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na obro-
cie produktami zwierz´cymi podlegajàcymi regulacjom CITES 
(Convention on International Trade of Endangered Species 
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Mi´dzynarodowym 
Obrocie Gatunkami Zagro˝onymi).

 Fundusz wdro˝y procedury wewn´trzne zapewniajàce przestrze-
ganie ograniczeƒ inwestycyjnych opisanych w dwóch poprze-
dzajàcych akapitach.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w nieruchomoÊci, które ze wzgl´du 
na swojà specyfik´ b´dà ÊciÊle powiàzane z prowadzonà w niej 
dzia∏alnoÊcià gospodarczà i przez to b´dà przeznaczone dla 
ograniczonej iloÊci najemców (np. stacje benzynowe, szpitale).

 Fundusz b´dzie budowa∏ Portfel Rynku NieruchomoÊci, poprzez 
nast´pujàce formy dokonywania bezpoÊrednich lub poÊrednich 
inwestycji nieruchomoÊciowych:
a)  nabywanie praw w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
b)  nabywanie udzia∏ów we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
c)  nabywanie akcji Spó∏ek Celowych lub udzia∏ów w Spó∏kach 

Celowych - stworzonych do realizacji inwestycji na rynku 
nieruchomoÊci,

d)  zak∏adanie Spó∏ek Celowych dla realizacji inwestycji na rynku 
nieruchomoÊci,

e)  nabywania obligacji oraz udzielanie po˝yczek pieni´˝nych 
podmiotom dzia∏ajàcym na rynku nieruchomoÊci w sektorach 
uwzgl´dnionych w polityce inwestycyjnej Funduszu.

 Papiery wartoÊciowe wyemitowane przez jeden podmiot, 
wierzytelnoÊci wobec tego podmiotu i udzia∏y w tym podmiocie 
nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 20% WartoÊci Aktywów Funduszu. 
Ograniczenia tego nie stosuje si´ do papierów wartoÊciowych 
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Paƒstwa, Naro-
dowy Bank Polski, mi´dzynarodowe instytucje finansowe, któ-
rych cz∏onkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno 
z paƒstw nale˝àcych do OECD albo paƒstwa nale˝àce do OECD, 
o ile posiadajà rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.

 Prawa w∏asnoÊci pojedynczej nieruchomoÊci lub udzia∏y w takiej 
wspó∏w∏asnoÊci nie mogà przekraczaç 10% WartoÊci Aktywów 
Funduszu w chwili ich nabycia.

7.1.3 Przestrzenny rozk∏ad lokalizacji i dywersyfikacja regionalna 
inwestycji

 Fundusz planuje zdywersyfikowaç inwestycje mi´dzy nieruchomoÊci 
po∏o˝one w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane 
jest dokonanie wi´kszoÊci inwestycji w nieruchomoÊci po∏o˝one 
w atrakcyjnych lokalizacjach w centrum Warszawy i centrach 
innych miast wojewódzkich.

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ z zamiarem, aby na koniec trzeciego 
roku, liczàc od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomoÊci 

b´dàce w portfelu inwestycyjnym Funduszu by∏y zlokalizowane 
- w Warszawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Pol-
sce, (mi´dzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroc∏awiu, Katowi-
cach, TrójmieÊcie). Ostateczna struktura geograficzna inwestycji 
Funduszu b´dzie zdeterminowana przez sytuacj´ gospodarczà 
poszczególnych regionów. Fundusz rozpatruje tak˝e inwestycje 
na terenach po∏o˝onych poza g∏ównymi miastami. Dotyczy to 
inwestycji, których atrakcyjnoÊç jest oceniana ze wzgl´du na inne 
czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne dla danego sektora rynku 
nieruchomoÊci, np. lokalizacja magazynów i centrów dystrybu-
cyjnych wokó∏ skrzy˝owaƒ aktualnych i budowanych g∏ównych 
ciàgów komunikacyjnych.

 Fundusz b´dzie si´ kierowa∏ nast´pujàcymi zasadami dywersyfikacji 
regionalnej:
-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 

na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, z 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç na Warszaw´ lub jej 
najbli˝sze okolice b´dà stanowiç co najmniej 25% Aktywów 
Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci,

-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 
na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, z 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç w innych miastach wo-
jewódzkich lub ich najbli˝szych okolicach b´dà stanowiç co 
najmniej 25% Aktywów Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel 
Rynku NieruchomoÊci,

-  Fundusz mo˝e lokowaç do 20% (dwudziestu procent) Akty-
wów Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na 
W´grzech i w Republice Czeskiej.

7.1.4  èród∏a finansowania inwestycji
 Fundusz ulokuje pozyskane w ramach publicznej subskrypcji Êrodki 

finansowe budujàc Portfel Inwestycyjny, którego zasadniczà cz´Êcià 
b´dzie Portfel Rynku NieruchomoÊci.

 W celu zwi´kszenia rentownoÊci kapita∏u zaanga˝owanego przez 
Fundusz w Portfelu NieruchomoÊci, Fundusz b´dzie finansowaç 
cz´Êç inwestycji z wykorzystaniem finansowania d∏u˝nego. 
W pierwszej fazie okresu budowy Portfela Inwestycyjnego, Fun-
dusz b´dzie nabywa∏ nieruchomoÊci z wykorzystaniem wy∏àcznie 
kapita∏u w∏asnego. Po wykorzystaniu kapita∏u w∏asnego Fundusz 
b´dzie dokonywa∏ refinansowania (zmiany struktury kapita∏owo-
kredytowej) inwestycji w celu uwolnienia kapita∏u na nast´pne 
planowane inwestycje. Fundusz b´dzie móg∏ zaciàgaç, wy∏àcznie 
w bankach, po˝yczki i kredyty o ∏àcznej wysokoÊci nieprzekraczajàcej 
25% WartoÊci Aktywów Netto w chwili ich zaciàgania. Fundusz 
za zgodà Depozytariusza b´dzie móg∏ ustanawiaç obcià˝enia na 
Aktywach. ¸àczna wartoÊç obcià˝eƒ nie b´dzie mog∏a przekraczaç 
50% WartoÊci Aktywów Netto w chwili ustanawiania zabezpie-
czenia. Aktywa, na których b´dà mog∏y byç ustanawiane zabez-
pieczenia, zosta∏y wyszczególnione w Statucie - art. 4 ust. 1 lit. a) 
i b). Szczegó∏owe warunki ustanawiania obcià˝eƒ na Aktywach 
Funduszu, zawarte sà w art. 6 ust. 3 Statutu.

7.2  Struktura Portfela Inwestycyjnego, podstawowe elemen-
ty jego konstrukcji ze wzgl´du na sposób pozyskania in-
westycji, dane ekonomiczne dotyczàce podstawowych 
jego cz´Êci oraz ich wp∏ywu na WartoÊç Aktywów Netto 
Funduszu

 Portfel Inwestycyjny to ∏àczna wartoÊç inwestycji Funduszu 
sk∏adajàcych si´ z Portfela Rynku NieruchomoÊci i Portfela Akty-
wów P∏ynnych.

 Portfel Rynku NieruchomoÊci to cz´Êç Aktywów Funduszu, na 
którà sk∏adajà si´:
a)  prawa w∏asnoÊci nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu 

przepisów o gospodarce nieruchomoÊciami oraz budynków 
i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci,

b)  udzia∏y we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci, o których mowa 
w punkcie a),

c)  akcje spó∏ek lub udzia∏y w Spó∏kach Celowych, dzia∏ajàcych 
na rynku nieruchomoÊci, których g∏ównym przedmiotem 
dzia∏alnoÊci jest najem posiadanych nieruchomoÊci komer-
cyjnych lub rozwój nieruchomoÊci mieszkaniowych,

d)  obligacje wyemitowane przez Spó∏ki Celowe,
e)  po˝yczki pieni´˝ne udzielane podmiotom dzia∏ajàcym na 

rynku nieruchomoÊci.

Rozdział IV
Dane o Funduszu i jego działalnoÊci gospodarczej
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 NieruchomoÊci stanowiàce przedmiot inwestycji Funduszu b´dà 
pozyskiwane wielokana∏owo:
-  znaczàcym êród∏em informacji o nieruchomoÊciach dost´pnych 

do nabycia b´dzie sieç kontaktów biznesowych Banku Zachod-
niego WBK S.A.,

-  Zespó∏ NieruchomoÊci, który funkcjonuje w strukturach Towa-
rzystwa, b´dzie pozyskiwa∏ informacje o wszelkich prowa-
dzonych i planowanych inwestycjach nieruchomoÊciowych 
w Polsce, nawiàzujàc kontakty z firmami dzia∏ajàcymi na 
rynku nieruchomoÊci, m.in. z deweloperami, wykonawcami 
inwestycji, poÊrednikami, w∏adzami lokalnymi,

-  jednym z zadaƒ doradcy nieruchomoÊciowego Funduszu 
b´dzie pozyskiwanie informacji o celach inwestycyjnych.

 Portfel Rynku NieruchomoÊci jest zasadniczà cz´Êcià Portfela Inwe-
stycyjnego, majàcà zapewniç zwrot z kapita∏u zaanga˝owanego 
przez Uczestników Funduszu.

 Na koniec trzeciego roku dzia∏ania Funduszu przypadajàce na 
Portfel Rynku NieruchomoÊci powinny stanowiç 90% wartoÊci 
Aktywów Funduszu.

 Portfel Aktywów P∏ynnych obejmowa∏ b´dzie g∏ównie d∏u˝ne skar-
bowe papiery wartoÊciowe oraz inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej. 
W sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych b´dà wchodziç tak˝e lokaty 
w waluty, w tym lokaty bankowe. Inwestycje wchodzàce w sk∏ad 
Portfela Aktywów P∏ynnych nabywane b´dà w obrocie publicznym 
lub na rynku mi´dzybankowym.

 WartoÊç Aktywów przypadajàca na Portfel Aktywów P∏ynnych 
b´dzie uzale˝niona od bie˝àcego zaanga˝owania Êrodków fi-
nansowych Funduszu w Portfel Rynku NieruchomoÊci. Aktywa te 
zapewniaç b´dà p∏ynnoÊç finansowà Funduszu, przy równocze-
snym zachowaniu ich realnej wartoÊci.

 Struktura zapadalnoÊci i struktura walutowa sk∏adników Portfela Akty-
wów P∏ynnych b´dzie dobrana do tempa budowania Portfela Rynku 
NieruchomoÊci i terminów regulowania zobowiàzaƒ przez Fundusz.

7.3  Sposób podejmowania decyzji inwestycyjnych w Funduszu

7.3.1  Portfel Rynku NieruchomoÊci
 Portfelem Rynku NieruchomoÊci b´dzie zarzàdzaç Towarzystwo. 

Proces zarzàdzania b´dzie podzielony pomi´dzy dzia∏ajàcy w To-
warzystwie Zespó∏ NieruchomoÊci, powo∏ywany przez Zarzàd 
Towarzystwa Komitet Doradczy oraz Zarzàd Towarzystwa.

 Towarzystwo zarzàdza Funduszem i samodzielnie podejmuje w 
tym zakresie wszelkie decyzje.

 Zespó∏ NieruchomoÊci mo˝e byç upowa˝niony przez Zarzàd Towa-
rzystwa do reprezentowania Towarzystwa w zakresie niezb´dnym 
do skutecznej realizacji polityki inwestycyjnej i decyzji inwestycyj-
nych Towarzystwa. 

 W sk∏ad Komitetu Doradczego nie mogà wchodziç cz∏onkowie 
Zespo∏u NieruchomoÊci i Zespo∏u Rzeczoznawców.

 Komitet Doradczy b´dzie sk∏ada∏ si´ z czterech osób wyznaczonych 
przez Towarzystwo dysponujàcych odpowiednimi kwalifikacjami 
i doÊwiadczeniem w zakresie rynku finansowego, w szczególnoÊci 
rynku nieruchomoÊci oraz z osób wyznaczonych przez ka˝dego 
z inwestorów kwalifikowanych, który posiada co najmniej 5% 
ogólnej liczby Certyfikatów. Ka˝dy z inwestorów kwalifikowanych, 
o którym mowa powy˝ej, b´dzie mia∏ prawo do wyznaczenia 
jednego cz∏onka Komitetu Doradczego na ka˝de posiadane 5% 
ogólnej liczby Certyfikatów.

 Komitet Doradczy b´dzie podejmowa∏ uchwa∏y o:
 - przedstawieniu Towarzystwu opinii co do celowoÊci dokonania 

pog∏´bionej analizy projektu inwestycyjnego (due diligence) 
albo odrzucenia projektu (etap 3),

 - przedstawianiu Towarzystwu opinii w sprawie zatwierdzenia 
albo odrzucenia projektu (etap 8),

 -  koniecznoÊci wykonania dodatkowych analiz w zakresie 
wskazanym przez Komitet Doradczy.

 Przy podejmowaniu decyzji o dokonaniu transakcji Zarzàd Towa-
rzystwa stosuje procedur´ opisanà ni˝ej, w tym w szczególnoÊci 
zapoznaje si´ z opiniami Komitetu Doradczego wydanymi na 
etapie 3 i etapie 8 procesu inwestycyjnego.

 Szczegó∏owy tryb dzia∏ania Komitetu Doradczego okreÊla jego regu-
lamin, a szczegó∏owy tryb funkcjonowania Zespo∏u NieruchomoÊci 
okreÊlajà procedury dzia∏ania Zespo∏u NieruchomoÊci przyjmowane 
uchwa∏à Zarzàdu Towarzystwa.

 Proces inwestycyjny podzielony jest na nast´pujàce etapy, które sà 
wykonywane przez Zespó∏ NieruchomoÊci, Zespó∏ Rzeczoznaw-
ców, Komitet Doradczy lub Zarzàd Towarzystwa:

Etap Wykonawca

1.  Badanie rynku, poszukiwanie projektów 
inwestycyjnych

Zespó∏ NieruchomoÊci
(we wspó∏pracy z wiodàcym 
doradcà do spraw nieruchomoÊci)

2.  Wst´pna analiza projektów, wst´pna 
analiza finansowa,

 przygotowanie dokumentacji dla Komi-
tetu Doradczego

Zespó∏ NieruchomoÊci
(we wspó∏pracy z wiodàcym 
doradcà do spraw nieruchomoÊci 
lub doradcami zewn´trznymi)

3.  Przedstawienie Towarzystwu opinii co do 
celowoÊci dokonania pog∏´bionej analizy 
projektu inwestycyjnego (due diligence) 
albo odrzucenia projektu w terminie 
jednego miesiàca od dnia przedstawie-
nia Komitetowi Doradczemu wst´pnej 
analizy, o której mowa w punkcie 2.

Komitet Doradczy

4.  Zatwierdzenie projektu do dalszych 
badaƒ albo odrzucenie projektu

Zarzàd Towarzystwa

5.  Badanie nieruchomoÊci - ekonomiczne due 
diligence, analiza stanu prawnego, analiza 
techniczna, analiza najemców. Przygoto-
wanie struktury w∏aÊcicielskiej, struktury 
finansowej i êróde∏ finansowania

Zespó∏ NieruchomoÊci
(we wspó∏pracy z wiodàcym 
doradcà do spraw nieruchomoÊci 
i doradcami zewn´trznymi)

6.  Wycena inwestycyjna Zespó∏ Rzeczoznawców

7.  Przygotowanie wniosku i rekomendacji 
do Komitetu Doradczego

Zespó∏ NieruchomoÊci

8.  Opinia w sprawie zatwierdzenia lub 
odrzucenia projektu wydana w terminie 
jednego miesiàca od dnia otrzymania 
wniosku i rekomendacji, o której mowa 
w punkcie 7.

 W przypadku opinii kierowanej do Zarzàdu Towa-
rzystwa rekomendujàcej zatwierdzenie wyboru 
struktury w∏aÊcicielskiej i êróde∏ finansowania, 
wytycznych do negocjacji, rekomendacja inwe-
stycyjna zawierajàca okreÊlenie formy prawnej 
w∏asnoÊci (bezpoÊrednia w∏asnoÊç Funduszu 
lub Spó∏ka Celowa) oraz okreÊlenie wielkoÊci 
d∏ugu, jaki mo˝e byç zaciàgni´ty w zwiàzku z 
finansowaniem okreÊlonego projektu. 

Komitet Doradczy

9.  Podj´cie decyzji o dokonaniu transakcji 
inwestycyjnej i okreÊlenie jej podsta-
wowych warunków albo rezygnacja z 
zawarcia transakcji

Zarzàd Towarzystwa

10.  Przeprowadzenie negocjacji, zaciàgni´cie 
kredytu i zawarcie transakcji.

Zespó∏ NieruchomoÊci i Zarzàd 
Towarzystwa
(we wspó∏pracy z wiodàcym 
doradcà do spraw nieruchomoÊci 
lub doradcami zewn´trznymi)

 Na ka˝dym etapie procesu inwestycyjnego Zespó∏ NieruchomoÊci 
oraz Komitet Doradczy mogà korzystaç z pomocy oraz zasi´gaç 
opinii wiodàcego doradcy do spraw nieruchomoÊci lub doradców 
zewn´trznych.

 Towarzystwo mo˝e wyst´powaç do Komitetu Doradczego 
oraz do Zespo∏u NieruchomoÊci o pisemnà opini´ dotyczàcà w 
szczególnoÊci takich zagadnieƒ jak sposób finansowania projektu 
inwestycyjnego, skrócenie lub przed∏u˝enie dzia∏ania Funduszu, 
a tak˝e opinii majàcych, których przedmiotem sà inne kwestie 
zwiàzane z funkcjonowaniem Funduszu, o ile Towarzystwo wyrazi 
potrzeb´ ich zasi´gni´cia. 

 Niewyra˝enie opinii przez Komitet Doradczy w terminach wska-
zanych w niniejszym punkcie nie wstrzymuje procesu inwestycyj-
nego.

 Towarzystwo przy:
-  identyfikowaniu potencjalnych celów inwestycyjnych,
-  prowadzeniu analizy finansowej projektów,
-  nadzorowaniu inwestycji wchodzàcych w sk∏ad Portfela Rynku 

NieruchomoÊci,
 b´dzie bada∏o aspekty ekologiczne i Êrodowiskowe oraz b´dzie 

dokonywa∏o powy˝szych procesów zgodnie z Procedurami 
Ârodowiskowymi dla Inwestycji w NieruchomoÊci wydanymi 
przez EBOiR2.

7.3.2 Portfel Aktywów P∏ynnych 
 Zarzàdzanie Portfelem Aktywów P∏ynnych zostanie powierzone 

BZ WBK AIB Asset Management S.A. Decyzje inwestycyjne w BZ 

2 Environmental Procedures for Property Development and Acquisition Funds dost´pny na stronie internetowej Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju pod adresem www.ebrd.com.
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WBK AIB Asset Management S.A. podejmuje Komitet Inwestycyj-
ny, w sk∏ad którego wchodzà: Prezes Zarzàdu BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. (przewodniczàcy), Dyrektor Inwestycyjny, 
Kierownik do spraw Rynku Akcji, Kierownik do spraw Rynku 
Obligacji, doradcy inwestycyjni. Podstawà do podejmowania 
decyzji inwestycyjnych sà badania prowadzone przez Komitet 
Analityczny, w sk∏ad którego wchodzà cz∏onkowie Komitetu In-
westycyjnego, analitycy oraz dealerzy. Komitet Analityczny bada 
i ocenia sytuacj´ makroekonomicznà, rynkowà oraz emitentów 
papierów wartoÊciowych. W oparciu o przeprowadzone analizy 
Komitet Inwestycyjny:
-  okreÊla sposób realizacji strategii inwestycyjnej Funduszu,
-  okreÊla limity inwestycyjne takie jak: udzia∏ poszczególnych 

lokat w Portfelu Funduszu, limity cenowe nabywania i zbywa-
nia papierów wartoÊciowych oraz innych praw majàtkowych 
mogàcych byç przedmiotem lokat Funduszu, czas trwania 
Portfela,

-  monitoruje ryzyko zwiàzane z inwestowaniem Aktywów 
Funduszu,

-  kontroluje wykonanie decyzji inwestycyjnych przez zarzàdzajà-
cych Funduszem.

 Komitet zbiera si´ na posiedzeniach tygodniowych oraz w przy-
padku wa˝nych wydarzeƒ na rynku. 

 Limity inwestycyjne wymagajà zatwierdzenia przez Towarzystwo.
 CzynnoÊci podejmowane w ramach zarzàdzania, w tym w szcze-

gólnoÊci zakup i sprzeda˝ papierów wartoÊciowych oraz innych 
praw majàtkowych, które mogà byç przedmiotem lokat Funduszu, 
wymagajà zatwierdzenia przez doradc´ inwestycyjnego Towarzy-
stwa, który mo˝e byç jednoczeÊnie pracownikiem BZ WBK AIB 
Asset Management S.A.

7.4  Podstawowe zasady organizacji zarzàdzania poszcze-
gólnymi cz´Êciami Portfela Inwestycyjnego

7.4.1 Podzia∏ Aktywów Funduszu na cz´Êci
 Aktywa Funduszu b´dà podzielone pomi´dzy Portfel Rynku 

NieruchomoÊci i Portfel Aktywów P∏ynnych. Portfel Rynku 
NieruchomoÊci obejmowa∏ b´dzie Aktywa stanowiàce g∏ówne 
êród∏o wzrostu WartoÊci Aktywów Netto Funduszu, poprzez 
wzrost wartoÊci nieruchomoÊci komercyjnych, generowanie 
przychodów z najmu nieruchomoÊci komercyjnych, sprzeda˝y 
realizowanych inwestycji mieszkaniowych. 

 Portfel Aktywów P∏ynnych obejmowa∏ b´dzie Aktywa, które 
zapewniaç b´dà p∏ynnoÊç finansowà Funduszu, przy równocze-
snym zachowaniu ich realnej wartoÊci. 

 Udzia∏ Portfela Rynku NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych 
w Aktywach Funduszu b´dzie si´ zmienia∏ w okresie trwania Fundu-
szu. Przesuni´cia Êrodków z Portfela Aktywów P∏ynnych do Portfela 
Rynku NieruchomoÊci dokonywa∏ b´dzie zarzàdzajàcy Portfelem 
Aktywów P∏ynnych na wniosek Zespo∏u NieruchomoÊci. Fundusz 
b´dzie dà˝y∏ do osiàgni´cia nast´pujàcego udzia∏u Portfela Rynku 
NieruchomoÊci w Aktywach Funduszu w poszczególnych latach 
dzia∏ania Funduszu:
-  co najmniej 20% Aktywów Funduszu na koniec pierwszego 

roku jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 60% Aktywów Funduszu na koniec drugiego roku 

jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 90% Aktywów Funduszu na koniec trzeciego roku 

jego dzia∏alnoÊci.
 Zak∏ada si´, ˝e sprzeda˝ nieruchomoÊci wchodzàcych w sk∏ad 

Portfela Rynku NieruchomoÊci zostanie dokonana w ostatnim roku 
dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Fundusz do∏o˝y wszelkich staraƒ, aby na dzieƒ poprzedzajàcy 
dzieƒ rozpocz´cia likwidacji Funduszu ca∏oÊç Aktywów Funduszu 
stanowi∏y Aktywa sk∏adajàce si´ na Portfel Aktywów P∏ynnych.

 Podstawowe zasady organizacji zarzàdzania Portfelem Rynku 
NieruchomoÊci

 W zarzàdzaniu Portfelem Rynku NieruchomoÊci uczestniczà 
nast´pujàce podmioty: dzia∏ajàcy w ramach Towarzystwa Zespó∏ 
NieruchomoÊci, Zespó∏ Rzeczoznawców, Komitet Doradczy oraz 
Zarzàd Towarzystwa.

 Do zadaƒ Zespo∏u NieruchomoÊci nale˝à:
-  reprezentacja Funduszu w sprawach zwiàzanych z inwestycja-

mi w nieruchomoÊci, wynajmem nieruchomoÊci, zad∏u˝eniem 
Funduszu, zarzàdzaniem nieruchomoÊciami,

-  prowadzenie badaƒ rynku i poszukiwanie projektów,

-  wst´pna analiza projektów inwestycyjnych,
-  przeprowadzanie i koordynacja procesów przedinwestycyj-

nych badaƒ nieruchomoÊci,
-  wydawanie rekomendacji na posiedzenia Komitetu Doradcze-

go na podstawie badaƒ w∏asnych i wycen przygotowanych 
przez Zespó∏ Rzeczoznawców,

-  przygotowanie dokumentacji na posiedzenia Komitetu Do-
radczego,

-  zarzàdzanie posiadanymi przez Fundusz nieruchomoÊciami,
-  zarzàdzanie bie˝àcymi wp∏ywami i wydatkami Funduszu,
-  przygotowanie corocznego sprawozdania z realizacji polityki 

inwestycyjnej dla Komitetu Doradczego, Zarzàdu Towarzystwa 
i Zgromadzenia Inwestorów,

-  sprzeda˝ nieruchomoÊci oraz udzia∏ów i akcji Spó∏ek Celowych 
na zakoƒczenie dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Do zadaƒ Zespo∏u Rzeczoznawców nale˝y:
-  wykonywanie wycen inwestycyjnych nieruchomoÊci,
-  okresowa aktualizacja wycen nieruchomoÊci.

 Do zadaƒ Komitetu Doradczego nale˝à:
-  wydawanie wst´pnych rekomendacji inwestycyjnych, 

zlecenie wykonania wycen inwestycyjnych przez Zespó∏ 
NieruchomoÊci,

-  wydawanie rekomendacji inwestycyjnych,
-  kontrola realizacji rekomendacji inwestycyjnych,
-  wyra˝enie opinii o corocznym sprawozdaniu z realizacji polityki 

inwestycyjnej, sporzàdzanego przez Zespó∏ NieruchomoÊci,
-  wydawanie opinii na temat skrócenia bàdê przed∏u˝enia 

okresu dzia∏ania Funduszu,
-  rekomendacje wydawane w zwiàzku z ofertami sprzeda˝y 

nieruchomoÊci oraz udzia∏ów i akcji Spó∏ek Celowych na 
zakoƒczenie dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Do zadaƒ Zarzàdu Towarzystwa nale˝y:
-  podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

7.4.2 Podstawowe zasady organizacji zarzàdzania Portfelem 
Aktywów P∏ynnych 

 Aktywa Funduszu b´dà zarzàdzane zgodnie z umowà z BZ WBK 
AIB Asset Management S.A. o zarzàdzanie pakietem papierów 
wartoÊciowych na zlecenie

 Portfel Aktywów P∏ynnych b´dzie zarzàdzany przez BZ WBK AIB 
Asset Management S.A zgodnie z za∏o˝eniami inwestycyjnymi 
Funduszu dotyczàcymi inwestycji w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, 
przedstawionymi w Rozdziale I niniejszego prospektu.

7.5  Stosowane przez Fundusz zasady wyceny inwestycji w po-
szczególnych cz´Êciach Portfela Inwestycyjnego oraz ich 
wp∏yw na WartoÊç Aktywów Netto

7.5.1 Cz´stotliwoÊç dokonywania wyceny
 Fundusz b´dzie dokonywa∏ obliczenia WartoÊci Aktywów Netto 

i WartoÊci Aktywów Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ka˝dym 
Dniu Wyceny. Dniem Wyceny jest ka˝dy ostatni Dzieƒ Roboczy 
(poniedzia∏ek - piàtek, z wyjàtkiem dni ustawowo wolnych od 
pracy) kwarta∏u kalendarzowego oraz 7 (siódmy) dzieƒ przed 
rozpocz´ciem przyjmowania zapisów na Certyfikaty kolejnej 
emisji.

 Wszystkie nale˝noÊci i zobowiàzania pieni´˝ne zwiàzane z wy-
dawaniem i wykreÊleniem z ewidencji Certyfikatów sà wyra˝ane 
w walucie polskiej.

7.5.2 Dzieƒ wprowadzenia do ksiàg Funduszu zmian w kapitale 
wp∏aconym bàdê kapitale wyp∏aconym

 Dniem wprowadzenia do ksiàg zmiany kapita∏u wp∏aconego bàdê 
kapita∏u wyp∏aconego jest dzieƒ uj´cia wydania i wykreÊlenia z ewi-
dencji Certyfikatów w ewidencji prowadzonej przez Krajowy De-
pozyt Papierów WartoÊciowych. Na potrzeby okreÊlenia WartoÊci 
Aktywów Netto na Certyfikat w Dniu Wyceny nie uwzgl´dnia si´ 
zmian w kapitale wp∏aconym oraz zmian kapita∏u wyp∏aconego, 
zwiàzanych z wp∏atami lub wyp∏atami ujmowanymi zgodnie ze 
zdaniem poprzednim.

7.5.3 Zasady wyceny Aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela 
Aktywów P∏ynnych 

7.5.3.1 Podstawowe zasady wyceny
1.  Aktywa Funduszu b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku 

zorganizowanym, to jest w ramach wyodr´bnionego pod 
wzgl´dem organizacyjnym i finansowym, dzia∏ajàcego 
regularnie systemu, zapewniajàcego jednakowe warunki 
zawierania transakcji oraz powszechny i równy dost´p 

Rozdział IV
Dane o Funduszu i jego działalnoÊci gospodarczej
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do informacji o tych transakcjach, zgodnie z zasadami 
okreÊlonymi przez w∏aÊciwe przepisy kraju, w którym obrót 
ten jest dokonywany, wycenia si´, a zobowiàzania zwiàzane 
z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustala si´ wed∏ug 
wartoÊci rynkowej, z zachowaniem zasady ostro˝nej wyce-
ny. 

2.  Aktywa Funduszu nieb´dàce przedmiotem notowaƒ na ryn-
ku zorganizowanym wycenia si´, a zobowiàzania zwiàzane 
z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustala si´ wed∏ug 
wartoÊci godziwej. 

3.  W Dniu Wyceny Aktywa wycenia si´, a zobowiàzania ustala 
si´ wed∏ug stanów odpowiednio aktywów i zobowiàzaƒ 
oraz - odpowiednio - kursów, cen i wartoÊci z dnia po-
przedniego. 

7.5.3.2  Zasady wyceny Aktywów b´dàcych przedmiotem notowaƒ 
na rynku zorganizowanym
1. Aktywa b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizo-

wanym, z wy∏àczeniem kontraktów terminowych, wycenia 
si´, z zastrze˝eniem pkt 3, w nast´pujàcy sposób: 
1) papiery wartoÊciowe notowane na rynku zorganizowa-

nym, z zastrze˝eniem pkt 2 i pkt 4 - 6 - w oparciu o: 
a) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych 

w systemie notowaƒ ciàg∏ych, na których wyzna-
czany i og∏aszany jest kurs zamkni´cia ostatni kurs 
zamkni´cia w systemie notowaƒ ciàg∏ych, 

b) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych 
w systemie notowaƒ ciàg∏ych bez odr´bnego wy-
znaczania kursu zamkni´cia cen´ Êrednià transakcji 
wa˝onà wolumenem obrotu z ostatniego dnia, 
w którym zawarto transakcj´, 

c) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych 
w systemie notowaƒ jednolitych ostatni kurs ustalony 
w systemie kursu jednolitego, 

2) prawa majàtkowe nieb´dàce papierami wartoÊciowymi 
notowane na rynku zorganizowanym wed∏ug zasad 
okreÊlonych w ppkt 1), 

3) papiery wartoÊciowe dopuszczone do publicznego ob-
rotu, dla których nie jest mo˝liwe zastosowanie metod 
wyceny, o których mowa w ppkt 1) wed∏ug ostatniej, 
najni˝szej odpowiednio ceny lub wartoÊci: 
a) zaproponowanej w wyniku og∏oszenia wezwania, 
b) po jakiej zawarto transakcj´ pakietowà, 
c) aktywów netto na certyfikat inwestycyjny og∏oszonej 

przez Fundusz, 
 z uwzgl´dnieniem zmian wartoÊci tych papierów warto-

Êciowych, spowodowanych zdarzeniami majàcymi 
wp∏yw na ich wartoÊç rynkowà. 

2. JeÊli ostatni kurs zamkni´cia na danym rynku lub w danym 
systemie notowaƒ nie jest dost´pny lub jest dost´pny, ale 
ze wzgl´du na termin zawarcia ostatniej transakcji nie 
odzwierciedla wartoÊci rynkowej papieru wartoÊciowego, 
wyceniajàc ten papier wartoÊciowy, nale˝y uwzgl´dniç ceny 
w zg∏oszonych najlepszych ofertach kupna i sprzeda˝y, z tym 
˝e uwzgl´dnianie wy∏àcznie ceny w ofertach sprzeda˝y jest 
niedopuszczalne. Je˝eli oferty, o których mowa w zdaniu 
poprzednim, zosta∏y zg∏oszone po raz ostatni w takim 
terminie, i˝ wycena papierów wartoÊciowych w oparciu 
o te oferty nie odzwierciedla∏aby wartoÊci rynkowej papieru 
wartoÊciowego, to uznaje si´, ˝e nie jest mo˝liwe zasto-
sowanie dla tych papierów wartoÊciowych metod wyceny, 
o których mowa w pkt 1 ppkt 1). 

3. Je˝eli papiery wartoÊciowe posiadane przez Fundusz nie 
spe∏niajà warunków okreÊlonych w pkt 1, ale spe∏niajà te 
warunki papiery wartoÊciowe to˝same w prawach z pa-
pierami wartoÊciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla 
potrzeb wyceny papiery wartoÊciowe posiadane przez Fun-
dusz traktuje si´ tak, jakby by∏y papierami wartoÊciowymi 
spe∏niajàcymi te warunki. 

4. Rynkiem g∏ównym oraz odpowiednim systemem notowaƒ 
dla danego sk∏adnika Aktywów Funduszu b´dzie ry-
nek, dla którego Êrednia wielkoÊç obrotów w miesiàcu 
poprzedzajàcym miesiàc dokonania wyceny by∏a najwi´ksza, 
z zastrze˝eniem pkt 5 i pkt 6. 

5. Do czasu spe∏nienia kryterium wyboru rynku g∏ównego, 
o którym mowa w pkt 4, przez sk∏adniki aktywów wpro-
wadzane do notowaƒ, rynkiem g∏ównym b´dzie rynek, 

dla którego Êrednia wartoÊç obrotu w ostatnim tygodniu 
miesiàca (poniedzia∏ek - piàtek) poprzedzajàcego miesiàc 
dokonania wyceny by∏a najwi´ksza. 

6. Do czasu spe∏nienia kryterium wyboru rynku g∏ównego, 
o którym mowa w pkt 5, rynkiem g∏ównym b´dzie GPW 
lub CeTO S.A., przy czym dla instrumentów d∏u˝nych b´dzie 
to CeTO S.A., o ile dany instrument jest tam notowany, 
a dla pozosta∏ych instrumentów b´dzie to GPW, o ile dany 
instrument jest tam notowany. 

7.5.3.3  Zasady wyceny Aktywów nieb´dàcych przedmiotem notowaƒ 
na rynku zorganizowanym

  Aktywa nieb´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizo-
 wanym, wycenia si´ w szczególnoÊci w nast´pujàcy sposób: 

1. NieruchomoÊci - wed∏ug zasad przewidzianych w Ustawie 
o Gospodarce NieruchomoÊciami, z tym ˝e pe∏nà wycen´ 
nieruchomoÊci stosuje si´ w momencie nabycia oraz po 
up∏ywie dwóch lat od dnia dokonania poprzedniej pe∏nej 
wyceny, a tak˝e w ka˝dym przypadku, w którym istnieje 
uzasadnione przypuszczenie, ˝e nastàpi∏y okolicznoÊci 
powodujàce istotnà zmian´ wartoÊci nieruchomoÊci, przy 
czym nie rzadziej ni˝ co trzy miesiàce dokonuje si´ aktu-
alizacji wartoÊci nieruchomoÊci, z uwzgl´dnieniem zmian 
cen na rynku nieruchomoÊci, odpowiednio do rodzaju 
nieruchomoÊci. Szczegó∏owe zasady wyceny praw rzeczo-
wych wchodzàcych w sk∏ad Aktywów Funduszu okreÊlone 
sà w pkt 7.5.4.1 niniejszego Rozdzia∏u. 

2. Akcje i udzia∏y w spó∏kach niepublicznych - wed∏ug zasad 
okreÊlonych w pkt 7.5.4.2 niniejszego Rozdzia∏u.

3. Papiery wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu, 
dla których nie jest mo˝liwe zastosowanie metod wyceny, 
o których mowa w pkt 7.5.3.2 niniejszego Rozdzia∏u 
w oparciu o ostatnià z cen, po jakiej nabywano papiery 
wartoÊciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie 
publicznej, powi´kszonà o wartoÊç rynkowà prawa poboru 
niezb´dnego do ich obj´cia w dniu wygaÊni´cia tego pra-
wa, a w przypadku gdy zosta∏y okreÊlone ró˝ne ceny dla 
nabywców w oparciu o Êrednià cen´ nabycia, wa˝onà liczbà 
nabytych papierów wartoÊciowych, o ile cena ta zosta∏a po-
dana do publicznej wiadomoÊci, z uwzgl´dnieniem zmian 
wartoÊci tych papierów wartoÊciowych, spowodowanych 
zdarzeniami majàcymi wp∏yw na ich wartoÊç rynkowà. 

4.  Papiery wartoÊciowe, dla których nie ma mo˝liwoÊci sta∏ego 
okreÊlania ich wartoÊci rynkowej wed∏ug metod okreÊlonych 
w pkt 7.5.3.2 niniejszego Rozdzia∏u, nabytych z dyskontem 
lub premià w oparciu o odpis dyskonta lub amortyzacj´ 
premii; odpis dyskonta zalicza si´ do przychodów z lokat 
proporcjonalnie do cz´stotliwoÊci ustalania wartoÊci akty-
wów netto w dniach wyceny; amortyzacj´ premii zalicza si´ 
do kosztów operacyjnych proporcjonalnie do cz´stotliwoÊci 
ustalania wartoÊci aktywów netto w dniach wyceny. 

7.5.3.4  Pozosta∏e zasady wyceny sk∏adników Portfela Aktywów 
P∏ynnych 
1. Papiery wartoÊciowe nabyte z udzielonym przez drugà stron´ 

przyrzeczeniem odkupu wycenia si´ metodà amortyzacji 
ró˝nicy pomi´dzy cenà odkupu papierów wartoÊciowych 
a cenà ich nabycia. 

2. Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym 
wycenia si´ wed∏ug kursu okreÊlajàcego stan rozliczeƒ Fun-
duszu i instytucji rozliczeniowej. 

3. Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowa-
nym wycenia si´ wed∏ug metody okreÊlajàcej stan rozliczeƒ 
Funduszu i jego kontrahenta wynikajàcych z warunków 
umownych z uwzgl´dnieniem zasad wyceny dla instru-
mentu bazowego i terminu wykonania kontraktu. 

4. Obligacje od dnia nast´pujàcego bezpoÊrednio po dniu 
ostatniego notowania do dnia wykupu wyceniane sà 
metodà odpisu dyskonta lub amortyzacji premii powsta∏ych 
jako ró˝nica pomi´dzy cenà wykupu danej obligacji a cenà, 
po jakiej Fundusz wyceni∏ obligacj´ w ostatnim dniu no-
towania. 

5. Obligacje zamienne wycenia si´ zgodnie z zasadami 
okreÊlonymi w pkt 7.5.3.2 lub odpowiednio w pkt 7.5.3.3 
niniejszego Rozdzia∏u, bez uwzgl´dnienia prawa do zamia-
ny, chyba ˝e jest dost´pna wartoÊç godziwa tego prawa. 

6. Zagraniczne papiery wartoÊciowe wycenia si´ w walucie 
kraju notowania lub - w przypadku papierów nienotowa-
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nych na rynku zorganizowanym - w walucie, w której papier 
wartoÊciowy jest denominowany, i wykazuje si´ w walucie 
polskiej po przeliczeniu wed∏ug Êredniego kursu ustalone-
go dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ 
poprzedzajàcy Dzieƒ Wyceny. 

7. JeÊli zagraniczne papiery wartoÊciowe sà notowane lub 
denominowane w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie ustala kursu, to ich wartoÊç okreÊlana jest w re-
lacji do euro. 

8. Ârodki pieni´˝ne oraz niedenominowane w z∏otych nale˝-
noÊci i zobowiàzania wykazuje si´ w walucie, w której 
sà wyra˝one, a tak˝e w walucie polskiej, po przeliczeniu 
zgodnie z pkt 6 i pkt 7.

9. W przypadku, gdy metoda wyceny aktywów i ustala-
nia zobowiàzaƒ, okreÊlona w niniejszym Rozdziale dla 
odpowiednich sk∏adników aktywów i zobowiàzaƒ, nie 
znajduje zastosowania, Fundusz wycenia aktywa i ustala 
zobowiàzania wed∏ug metody uzgodnionej z Depozy-
tariuszem, po pisemnej akceptacji bieg∏ego rewidenta. 
Niezw∏ocznie po ustaleniu metody, przyj´tej na sta∏e jako 
w∏aÊciwa dla wyceny aktywów i ustalania zobowiàzaƒ, 
Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie. 

7.5.4  Szczegó∏owe zasady wyceny praw w∏asnoÊci nieruchomoÊci, 
udzia∏ów we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci oraz udzia∏ów 
i akcji spó∏ek niepublicznych

7.5.4.1 Wycena praw w∏asnoÊci nieruchomoÊci i udzia∏ów we 
 wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci

1. Wycena nieruchomoÊci polega na okreÊleniu WartoÊci 
Rynkowej NieruchomoÊci. 

2. Wycena nieruchomoÊci wykonywana jest przez Zespó∏ 
Rzeczoznawców zgodnie z regulacjami Rozporzàdzenia 
o Wycenie NieruchomoÊci. 

3. WartoÊç Rynkowa NieruchomoÊci okreÊlana jest na podstawie 
Operatu Szacunkowego albo aktualizacji Operatu Szacunko-
wego sporzàdzanych przez Zespó∏ Rzeczoznawców. 

4. WartoÊç nieruchomoÊci okreÊla si´ na podstawie wyników 
oszacowania podejÊciem dochodowym i porównawczym, 
z zastrze˝eniem pkt 5, 6 i 7. 

5. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzàdzenia 
wyceny podejÊciem dochodowym, wartoÊç nieruchomoÊci 
zostaje okreÊlona na podstawie wyników oszacowania 
podejÊciem porównawczym. 

6. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzàdzenia 
wyceny podejÊciem porównawczym, wartoÊç nieruchomoÊci 
zostaje okreÊlona na podstawie wyników oszacowania 
podejÊciem dochodowym. 

7. W przypadku nieruchomoÊci o charakterze rozwojowym, 
wymagajàcych robót polegajàcych na zabudowie, odbudo-
wie, rozbudowie, nadbudowie, przebudowie lub remoncie, 
wartoÊç nieruchomoÊci zostaje okreÊlona podejÊciem mie-
szanym, metodà pozosta∏oÊciowà. Zastosowanie metody 
pozosta∏oÊciowej do okreÊlenia wartoÊci rynkowej wymaga 
szczegó∏owego uzasadnienia w operacie szacunkowym. 

8. Wyniki wyceny wykonywanej podejÊciem kosztowym 
mogà stanowiç êród∏o dodatkowych informacji o wartoÊci 
nieruchomoÊci i nie mogà byç jedynà podstawà okreÊlenia 
wartoÊci nieruchomoÊci. 

7.5.4.2  Wycena udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych
1. WartoÊç udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych ujmuje si´ 

w ksi´gach rachunkowych na dzieƒ ich nabycia lub obj´cia, 
wed∏ug ceny nabycia. 

2. Aktualizacji wartoÊci udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych 
dokonuje si´ na Dzieƒ Wyceny. 

3. Aktualizacja uwzgl´dnia wystàpienie wszystkich zdarzeƒ 
majàcych istotny wp∏yw na zmian´ wartoÊci udzia∏ów 
i akcji spó∏ek. 

4. Wynikiem wykonania aktualizacji wartoÊci udzia∏ów i akcji 
spó∏ek jest okreÊlenie ich wartoÊci godziwej, okreÊlonej 
w pkt 5. 

5. WartoÊç godziwa udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych jest 
okreÊlana metodà skorygowanej wartoÊci aktywów netto. 
W oparciu o metodologi´ przedstawionà w pkt 7.5.4.1 
niniejszego Rozdzia∏u wyznaczana jest WartoÊç Rynkowa 
NieruchomoÊci stanowiàcych aktywa trwa∏e spó∏ki. Zmia-
ny zaistnia∏e w wartoÊci pozosta∏ych sk∏adników aktywów 

oraz pasywów obcych wycenianej spó∏ki wyznaczane sà 
w oparciu o zdyskontowane przep∏ywy pieni´˝ne zwiàzane 
ze zdarzeniami majàcymi wp∏yw na zmian´ wartoÊci tych 
sk∏adników. WartoÊç godziwa udzia∏ów i akcji posiadanych 
przez Fundusz w wycenianych spó∏kach jest okreÊlana jako 
proporcjonalna do wielkoÊci udzia∏ów kapita∏owych Fun-
duszu w poszczególnych spó∏kach. 

7.6  Struktura Portfela Inwestycyjnego ze wzgl´du na p∏yn-
noÊç inwestycji

7.6.1  P∏ynnoÊç poszczególnych rodzajów lokat
 Prawa w∏asnoÊci nieruchomoÊci, budynków i lokali stanowiàcych 

odr´bne nieruchomoÊci oraz udzia∏y w takiej w∏asnoÊci
 Sà to Aktywa o ograniczonej p∏ynnoÊci. Proces nabycia lub zby-

cia wy˝ej wymienionych Aktywów jest procesem d∏ugotrwa∏ym, 
którego d∏ugoÊç w przypadku konkretnej lokaty jest trudna 
do oszacowania. Niska p∏ynnoÊç jest wynikiem nast´pujàcych 
uwarunkowaƒ:
-  du˝e indywidualne zró˝nicowanie poszczególnych lokat,
-  koniecznoÊç wyceny nieruchomoÊci,
-  czasoch∏onnoÊç znalezienia drugiej strony transakcji,
-  czasoch∏onnoÊç procesu zawierania transakcji,
-  wysokie koszty transakcyjne,
-  poczàtkowa faza rozwoju rynku nieruchomoÊci.

 Akcje spó∏ek i udzia∏y w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià 
(Spó∏ki Celowe) dzia∏ajàcych na rynku nieruchomoÊci 

 Aktywa tego typu majà podobnà p∏ynnoÊç jak aktywa wymienione 
w poprzednim punkcie.

 D∏u˝ne nieskarbowe papiery wartoÊciowe, listy zastawne
 Sà to aktywa o wysokiej p∏ynnoÊci.
 D∏u˝ne skarbowe papiery wartoÊciowe
 Sà to aktywa o bardzo wysokiej p∏ynnoÊci.
 Lokaty bankowe i waluty
 Sà aktywami o bardzo wysokiej p∏ynnoÊci.

7.6.2 P∏ynnoÊç Portfela Inwestycyjnego w okresie dzia∏ania Funduszu
 Poczàtkowo Aktywa Funduszu b´dà lokowane g∏ównie w ramach 

Portfela Aktywów P∏ynnych i b´dzie je charakteryzowaç bardzo 
wysoka p∏ynnoÊç.

 Wraz ze stopniowà budowà Portfela Rynku NieruchomoÊci (pierw-
sze 3 lata) p∏ynnoÊç Aktywów Funduszu b´dzie si´ zmniejszaç.

 Po zbudowaniu Portfela Rynku NieruchomoÊci Aktywa Funduszu b´dà 
mia∏y bardzo niski stopieƒ p∏ynnoÊci, z uwagi na fakt ̋ e Portfel Rynku 
NieruchomoÊci b´dzie stanowi∏ ponad 90% Aktywów Funduszu.

 W okresie likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci Fundusz b´dzie 
prowadzi∏ sprzeda˝ Aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Ryn-
ku NieruchomoÊci, w konsekwencji p∏ynnoÊç Aktywów Funduszu 
b´dzie ros∏a wraz ze wzrostem udzia∏u Portfela Aktywów P∏ynnych 
w ca∏oÊci Aktywów Funduszu.

 Zak∏ada si´, ̋ e w momencie rozpocz´cia likwidacji ca∏oÊç Aktywów 
Funduszu b´dzie znajdowa∏a si´ w Portfelu Aktywów P∏ynnych 
i mia∏a bardzo wysoki stopieƒ p∏ynnoÊci, co umo˝liwi szybkà 
i sprawnà likwidacj´ Funduszu.

7.7  Zasady, kryteria i strategia wyboru inwestycji w poszcze-
gólne lokaty

7.7.1 Lokaty Funduszu

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ swoje Aktywa w:
- w ramach Portfela Rynku NieruchomoÊci:

a)  prawa w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
b)  udzia∏y we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci,
c)  akcje lub udzia∏y w Spó∏kach Celowych, dzia∏ajàcych na 

rynku nieruchomoÊci, których g∏ównym przedmiotem 
dzia∏alnoÊci jest najem posiadanych nieruchomoÊci ko-
mercyjnych lub rozwój nieruchomoÊci mieszkaniowych,

d)  obligacje emitowane przez Spó∏ki Celowe,
e)  po˝yczki pieni´˝ne udzielane podmiotom dzia∏ajàcym na 

rynku nieruchomoÊci.
-  w ramach Portfela Aktywów P∏ynnych: 

a)  d∏u˝ne skarbowe papiery wartoÊciowe oraz inne d∏u˝ne 
papiery wartoÊciowe emitowane przez podmioty o wy-
sokiej wiarygodnoÊci kredytowej o terminie zapadalnoÊci 
nie d∏u˝szym ni˝ dwadzieÊcia cztery miesiàce,

b)  waluty, w tym lokaty bankowe
pod warunkiem, ˝e sà zbywalne.

 G∏ówne kryteria doboru lokat sà nast´pujàce:
 NieruchomoÊci

-  bezpieczeƒstwo Êrodków powierzonych przez Uczestników,
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-  atrakcyjnoÊç lokalizacji nieruchomoÊci,
-  mo˝liwoÊç czerpania przez Fundusz dochodów z najmu 

nieruchomoÊci,
-  perspektywy wzrostu wartoÊci nieruchomoÊci w okresie 

dzia∏alnoÊci Funduszu,
-  przewidywana atrakcyjnoÊç w momencie sprzeda˝y przed 

zakoƒczeniem dzia∏alnoÊci Funduszu,
-  bezpieczeƒstwo i pewnoÊç zawieranej transakcji.

 Akcje i udzia∏y w Spó∏kach Celowych oraz obligacje emitowane 
przez Spó∏ki Celowe 
-  bezpieczeƒstwo Êrodków powierzonych przez Uczestników, 
-  posiadanie przez Spó∏k´ Celowà nieruchomoÊci, spe∏niajàcych 

kryteria opisane w punkcie poprzednim lub mo˝liwoÊç prze-
prowadzenia przez Spó∏k´ Celowà inwestycji deweloperskiej 
o satysfakcjonujàcej stopie zwrotu przy akceptowalnym dla 
Funduszu ryzyku, 

-  brak istotnych zobowiàzaƒ lub innych obcià˝eƒ, mogàcych 
wp∏ynàç niekorzystnie na sytuacj´ finansowà Spó∏ki Celowej, 

-  bezpieczeƒstwo i pewnoÊç zawieranej transakcji. 
 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe

-  bezpieczeƒstwo Êrodków powierzonych przez Uczestników, 
-  zapewnienie ochrony realnej wartoÊci tej cz´Êci Aktywów 

Funduszu, która nie zosta∏a zainwestowana w Portfel Rynku 
NieruchomoÊci, 

-  zapewnienie Funduszowi p∏ynnoÊci, wystarczajàcej do regu-
lowania bie˝àcych zobowiàzaƒ.

 Fundusz b´dzie lokowa∏ aktywa wy∏àcznie w papiery wartoÊciowe 
emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb 
Paƒstwa lub odpowiadajàce im instytucje w innych paƒstwach 
nale˝àcych do OECD, o ile posiadajà rating na poziomie inwesty-
cyjnym nadany przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji 
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor 
lub Fitch lub innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.  

 Fundusz mo˝e lokowaç aktywa w inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
ni˝ wskazane powy˝ej, pod warunkiem nadania im ratingu na pozio-
mie inwestycyjnym przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji 
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor lub 
Fitch lub innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.

 Waluty i lokaty bankowe
 Kryteria doboru lokat w waluty, w tym (w ramach lokat w waluty) 

lokat bankowych, to kryteria odnoszàce si´ do lokat w d∏u˝ne 
papiery wartoÊciowe, przy czym Fundusz b´dzie lokowaç waluty 
wy∏àcznie w bankach, których kapita∏y w∏asne w dniu zawarcia 
umowy lokaty bankowej przekraczajà 250 000 000,00 euro 
(dwieÊcie pi´çdziesiàt milionów euro) lub ich równowartoÊç 
w innej walucie, majàcych siedzib´ na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej lub b´dàcych oddzia∏ami banków zagranicznych 
posiadajàcych rating A lub równorz´dny nadany przez przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà. W przypadku banków 
z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiadaç winny 
one w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej rating nie ni˝szy 
ni˝ rating Rzeczypospolitej Polskiej.

 Fundusz nie b´dzie lokowa∏ swoich aktywów w waluty inne ni˝ 
z∏oty, EUR oraz USD.

7.7.2 Finansowanie d∏u˝ne Funduszu oraz ustanawianie obcià˝eƒ 
na nieruchomoÊciach

 W zakresie finansowania d∏u˝nego Funduszu oraz ustanawiania 
obcià˝eƒ na nieruchomoÊciach, Fundusz kieruje si´ nast´pujàcymi 
kryteriami:

 Finansowanie d∏u˝ne
-  zapewnienie wi´kszej rentownoÊci kapita∏u, poprzez wyko-

rzystanie dêwigni finansowej,
-  zdolnoÊç Funduszu do obs∏ugi zobowiàzaƒ wynikajàcych

z zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek,
-  zobowiàzania Funduszu b´dà regulowane z bie˝àcych do-

chodów Funduszu lub, cz´Êciowo, w momencie sprzeda˝y 
Aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Rynku NieruchomoÊci 
na zakoƒczenie dzia∏alnoÊci Funduszu,

-  wartoÊç kredytów i po˝yczek, które Fundusz mo˝e zaciàgaç 
nie mo˝e przekraczaç w ∏àcznej wysokoÊci 25% WartoÊci 
Aktywów Netto w chwili ich zaciàgania.

 Obcià˝enia na nieruchomoÊciach
-  obcià˝enia na posiadanych przez Fundusz nieruchomoÊciach 

mogà byç ustanawiane tylko w zwiàzku z kredytami 
i po˝yczkami zaciàgni´tymi przez Fundusz lub wyemitowa-

nymi przez Fundusz d∏u˝nymi papierami wartoÊciowymi,
-  ∏àczna wartoÊç obcià˝eƒ ustanowionych na posiadanych 

przez Fundusz nieruchomoÊciach nie mo˝e przekraczaç 50% 
WartoÊci Aktywów Netto Funduszu w chwili ich zaciàgania,

-  obcià˝enia na posiadanych przez Fundusz nieruchomoÊciach mogà 
byç ustanawiane tylko w interesie uczestników Funduszu,

-  Fundusz mo˝e ustanawiaç obcià˝enia na Aktywach okreÊlonych 
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu, o ∏àcznej wysokoÊci 
nieprzekraczajàcej 50% Aktywów Netto Funduszu w chwili 
ustanowienia obcià˝enia, za zgodà depozytariusza i na warun-
kach okreÊlonych w Statucie,

-  szczegó∏owe warunki ustanawiania obcià˝eƒ na Aktywach 
Funduszu, zawarte sà w art. 6 ust. 3 Statutu.

7.8  Zasady dywersyfikacji Portfela Inwestycyjnego Funduszu

7.8.1 Zasady ogólne
1. Papiery wartoÊciowe wyemitowane przez jeden podmiot, 

wierzytelnoÊci wobec tego podmiotu i udzia∏y w tym pod-
miocie nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 20% WartoÊci Aktywów 
Funduszu. Ograniczenia tego nie stosuje si´ do papierów 
wartoÊciowych emitowanych lub gwarantowanych przez 
Skarb Paƒstwa, Narodowy Bank Polski, mi´dzynarodowe 
instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest Rzeczpospolita 
Polska lub co najmniej jedno z paƒstw nale˝àcych do OECD 
albo paƒstwa nale˝àce do OECD, o ile posiadajà rating na 
poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jednà 
z nast´pujàcych agencji ratingowych Standard’s & Poor 
Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà.

2. Prawa w∏asnoÊci pojedynczej nieruchomoÊci lub udzia∏y 
w takiej wspó∏w∏asnoÊci nie mogà przekraczaç 10% WartoÊci 
Aktywów Funduszu w chwili ich nabycia.

3.  Suma wartoÊci lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. 
a) - e) i g) - h) Statutu zainwestowanych poza granicami 
Rzeczpospolitej Polskiej nie b´dzie przekracza∏a 25% WartoÊci 
Aktywów Funduszu.

4. Fundusz nie mo˝e lokowaç wi´cej ni˝ 25% WartoÊci Aktywów 
w listy zastawne emitowane przez jeden bank hipoteczny.

5. Waluta obca jednego paƒstwa nie mo˝e stanowiç wi´cej ni˝ 
20% WartoÊci Aktywów Funduszu.

6. Euro nie mo˝e stanowiç wi´cej ni˝ 20% WartoÊci Aktywów 
Funduszu.

7. Fundusz mo˝e lokowaç aktywa w instrumenty, o których 
mowa w art. 4 ust. 1 lit. f) - h) Statutu wy∏àcznie w celu 
ograniczenia ryzyka walutowego lub ryzyka stopy procento-
wej.

7.8.2 Zasady dywersyfikacji wynikajàce z procesu budowania i sprze-
da˝y Portfela Rynku NieruchomoÊci

 Fundusz b´dzie preferowa∏ dokonywanie lokat w aktywa, o których 
mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu poprzez ich nabywanie 
przez Spó∏ki Celowe. Fundusz mo˝e dokonywaç bezpoÊrednich 
lokat w aktywa, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Sta-
tutu w szczególnoÊci w przypadku, gdy inwestycja taka b´dzie 
pozwala∏a na optymalizacj´ opodatkowania Funduszu lub Spó∏ek 
Celowych.

 Fundusz b´dzie dà˝y∏ do osiàgni´cia nast´pujàcego udzia∏u Portfe-
la Rynku NieruchomoÊci w Aktywach Funduszu w poszczególnych 
latach istnienia Funduszu:
-  co najmniej 20% Aktywów Funduszu na koniec pierwszego 

roku jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 60% Aktywów Funduszu na koniec drugiego roku 

jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 90% Aktywów Funduszu na koniec trzeciego roku 

jego dzia∏alnoÊci.
 Fundusz do∏o˝y wszelkich staraƒ, aby na dzieƒ poprzedzajàcy 

rozpocz´cie likwidacji Funduszu Ca∏oÊç Aktywów Funduszu 
stanowi∏y Aktywa sk∏adajàce si´ na Portfel Aktywów P∏ynnych.

 Zasady dywersyfikacji w ramach Portfela Rynku NieruchomoÊci. 
 Fundusz zamierza dywersyfikowaç struktur´ Portfela Rynku 

NieruchomoÊci, dokonujàc inwestycji bezpoÊrednich - w nieru-
chomoÊci i poÊrednich - w Spó∏ki Celowe, stosujàc nast´pujàce 
zasady dywersyfikacji:

 Sektory rynku nieruchomoÊci
 Fundusz b´dzie inwestowa∏ z zamiarem, aby na koniec okresu 

inwestycyjnego, ca∏kowity kapita∏ Funduszu by∏ zainwestowany, 
bezpoÊrednio lub poÊrednio, w portfel budynków biurowych, maga-
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zynów, powierzchni handlowych oraz inwestycji mieszkaniowych. 
 Fundusz zamierza stosowaç nast´pujàce zasady dywersyfikacji 

sektorowej w ramach Portfela Rynku NieruchomoÊci:
-  nie mniej ni˝ 50% Aktywów Funduszu Przypadajàcych na 

Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
biurowe,

-  nie wi´cej ni˝ 50% Aktywów Funduszu Przypadajàcych 
na Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà pozosta∏e 
typy nieruchomoÊci oraz lokat zwiàzanych z rynkiem nieru-
chomoÊci, w szczególnoÊci: 
a)  nieruchomoÊci handlowe, 
b)  nieruchomoÊci magazynowe, 
c)  nieruchomoÊci mieszkaniowe,
d)  grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

- nie wi´cej ni˝ 25% Aktywów Funduszu przypadajàcych na 
Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà nieruchomoÊci 
mieszkaniowe,

- powy˝sze ograniczenia nie obowiàzujà w okresie budowania 
Portfela Inwestycyjnego - obejmujàcym pierwsze trzy lata 
od dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie od rozpocz´cia 
sprzeda˝y nieruchomoÊci do zakoƒczenia likwidacji Funduszu.

 Kontrola dywersyfikacji sektorowej b´dzie dokonywana wed∏ug 
nast´pujàcych zasad: 
-  struktura posiadanych przez Fundusz lokat, o których mowa 

powy˝ej, zostanie okreÊlona na podstawie ich wyceny z 
podzia∏em na poszczególne typy nieruchomoÊci, 

-  ka˝dej Spó∏ce Celowej inwestujàcej w jeden typ nieruchomoÊci 
zostanie przypisany typ nieruchomoÊci stanowiàcej przedmiot 
inwestycji tej Spó∏ki Celowej, 

-  ka˝dej Spó∏ce Celowej inwestujàcej w ró˝ne typy nieruchomoÊci 
zostanie przypisana struktura inwestycyjna proporcjonalna do 
wartoÊci nabytych przez t´ spó∏k´ nieruchomoÊci poszczegól-
nych typów, 

-  udzia∏y w poszczególnych sektorach rynku nieruchomoÊci 
b´dà wyznaczane na podstawie struktury sektorowej Aktywów 
Funduszu Przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci.

 Przestrzenny rozk∏ad lokalizacji
 Fundusz planuje zdywersyfikowaç inwestycje mi´dzy nieruchomoÊci 

po∏o˝one w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane 
jest dokonanie wi´kszoÊci inwestycji w nieruchomoÊci po∏o˝one 
w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie i innych miastach wo-
jewódzkich.

 Dywersyfikacja regionalna
 Fundusz b´dzie inwestowa∏ z zamiarem, aby na koniec trzeciego 

roku liczàc od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomoÊci b´dàce 
w Portfelu Inwestycyjnym Funduszu by∏y zlokalizowane - w War-
szawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce (mi´dzy 
innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroc∏awiu, Katowicach, TrójmieÊcie). 
Ostateczna struktura geograficzna inwestycji Funduszu b´dzie zde-
terminowana przez sytuacj´ gospodarczà poszczególnych regionów. 
Fundusz rozpatruje tak˝e inwestycje na terenach po∏o˝onych poza 
g∏ównymi miastami. Dotyczy to inwestycji, których atrakcyjnoÊç jest 
oceniana ze wzgl´du na inne czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne 
dla danego sektora rynku nieruchomoÊci - np. lokalizacja magazynów 
i centrów dystrybucyjnych wokó∏ skrzy˝owaƒ aktualnych i budowa-
nych g∏ównych ciàgów komunikacyjnych.

 Fundusz b´dzie si´ kierowa∏ nast´pujàcymi zasadami dywersyfikacji 
regionalnej:
-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 

na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, z 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç na Warszaw´ lub jej 
najbli˝sze okolice b´dà stanowiç co najmniej 25% Aktywów 
Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci,

-  poczàwszy od koƒca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz 
na koniec ka˝dego nast´pnego roku istnienia Funduszu, z 
wyjàtkiem okresu likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, Ak-
tywa Funduszu sk∏adajàce si´ na Portfel Rynku NieruchomoÊci, 
których lokalizacja b´dzie przypadaç w innych miastach wo-
jewódzkich lub ich najbli˝szych okolicach b´dà stanowiç co 
najmniej 25% Aktywów Funduszu sk∏adajàcych si´ na Portfel 
Rynku NieruchomoÊci,

-  Fundusz mo˝e lokowaç do 20% (dwudziestu procent) Akty-
wów Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na 
W´grzech i w Republice Czeskiej.

7.9  Struktura bran˝owa dla Portfela Inwestycyjnego obejmu-
jàcego akcje i udzia∏y

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ w akcje i udzia∏y wy∏àcznie spó∏ek 
dzia∏ajàcych na rynku nieruchomoÊci jako Spó∏ki Celowe, których 
najwa˝niejszym przedmiotem dzia∏alnoÊci gospodarczej jest 
wynajem posiadanych nieruchomoÊci komercyjnych lub rozwój 
nieruchomoÊci mieszkaniowych.

7.10  Struktura bran˝owa Portfela Inwestycyjnego, obejmu-
jàcego pozosta∏e lokaty

 Alternatywnym dla akcji i udzia∏ów sposobem finansowania inwe-
stycji w Spó∏kach Celowych jest udzielanie po˝yczek tym spó∏kom 
oraz nabywanie obligacji emitowanych przez Spó∏ki Celowe. Fun-
dusz zamierza wykorzystywaç ten sposób finansowania inwestycji 
w ograniczonym zakresie. Finansowane w powy˝szy sposób mogà 
byç wy∏àcznie spó∏ki dzia∏ajàce na rynku nieruchomoÊci, których 
g∏ównym przedmiotem dzia∏alnoÊci jest najem posiadanych 
nieruchomoÊci komercyjnych lub rozwój nieruchomoÊci mieszka-
niowych.

7.11  W sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych, zgodnie z zamia-
rem Funduszu, b´dà wchodziç d∏u˝ne skarbowe papiery 
wartoÊciowe oraz inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnoÊci 
kredytowej. Fundusz nie zak∏ada preferencji ˝adnych 
bran˝ w odniesieniu do inwestycji w ramach Portfela 
Aktywów P∏ynnych. Dzia∏alnoÊç i polityka Funduszu w 
zakresie dokonywanych lokat

 Struktura Portfela Inwestycyjnego zosta∏a przedstawiona w pkt 
7.8 niniejszego Rozdzia∏u.

 Fundusz b´dzie prowadzi∏ nast´pujàcà polityk´ w zakresie loko-
wania w poszczególne sk∏adniki Portfela Inwestycyjnego.

7.11.1 NieruchomoÊci
Ograniczenia przedmiotowe
Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w: 
-  projekty oraz inwestycje hotelowe,
-  projekty obejmujàce budow´ kasyn oraz innych przedsi´wzi´ç 

gospodarczych o podobnym charakterze, 
-  projekty obejmujàce inwestycje w przedsi´wzi´cia u˝ytecznoÊci 

publicznej, 
-  przedsi´wzi´cia niezgodne z obowiàzujàcym prawem.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w projekty oraz finansowa∏ przed-
si´wzi´ç gospodarczych prowadzonych przez podmioty pro-
wadzàce dzia∏alnoÊç w zakresie wskazanym w opublikowanej 
przez EBOiR Environmental Exclusion List, zawierajàcej m. in. 
zakazy finansowania:
-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produkcji, 

obrocie lub u˝ytkowaniu wyrobów zawierajàcych w∏ókna azbe-
stowe,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç zakazanà przez mi´-
dzynarodowe konwencje dotyczàce ochrony przyrody,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produkcji 
lub obrocie Êrodkami niszczàcymi warstw´ ozonowà, 

- podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na obro-
cie produktami zwierz´cymi podlegajàcymi regulacjom CITES 
(Convention on International Trade of Endangered Species 
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Mi´dzynarodowym 
Obrocie Gatunkami Zagro˝onymi).

  Fundusz wdro˝y procedury wewn´trzne zapewniajàce przestrze-
ganie ograniczeƒ inwestycyjnych opisanych w dwóch poprze-
dzajàcych akapitach.

 Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w nieruchomoÊci, które ze wzgl´du 
na swojà specyfikacj´ b´dà ÊciÊle powiàzane z prowadzonà w niej 
dzia∏alnoÊcià gospodarczà i przez to b´dà przeznaczone dla ograni-
czonej iloÊci najemców, np. szpitale, stacje benzynowe.

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ w nieruchomoÊci gruntowe i dzia∏ki 
budowlane jedynie jako cz´Êç projektu mieszkaniowego lub komer-
cyjnego, który b´dzie zgodny z politykà inwestycyjnà Funduszu.

 Skala inwestycji
 Fundusz jest zorientowany g∏ównie na nabywanie nieruchomoÊci 

o jednostkowej wartoÊci - w cenie nabycia - do równowartoÊci 15 
mln EUR wed∏ug Êredniego kursu NBP z∏otego do EUR og∏oszonego 
na dzieƒ nabycia. ¸àczna wartoÊç takich nieruchomoÊci b´dzie 
stanowiç przewa˝ajàcà cz´Êç Portfela Rynku NieruchomoÊci.

 Jednostkowa wartoÊç inwestycji zosta∏a okreÊlona na takim po-
ziomie ze wzgl´du na:
-  skal´ projektów nieruchomoÊciowych - jest w stanie przyciàgnàç 

solidnych i stabilnych najemców,
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-  inwestycjami o takiej wartoÊci sà w ograniczonym stopniu 
zainteresowane zachodnie fundusze nieruchomoÊci, które 
dzia∏ajà g∏ównie na rynku projektów o wielkoÊci powy˝ej 
15 mln EUR.

 Tak okreÊlona wielkoÊç inwestycji pozwoli na zbudowanie Portfela 
Rynku NieruchomoÊci sk∏adajàcego si´ z 15-20 nieruchomoÊci. 
Umo˝liwi to osiàgni´cie odpowiedniego stopnia dywersyfikacji 
portfela inwestycyjnego.

 Mo˝liwoÊç pozyskania najemców i sprzeda˝y nieruchomoÊci w ra-
mach likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci

 Fundusz b´dzie inwestowa∏ w nieruchomoÊci przeznaczone dla 
szerokiego spektrum najemców i nabywców.

 Cel inwestycyjny Funduszu b´dzie realizowany w ramach opisanych 
poni˝ej elementów polityki Funduszu dotyczàcej inwestowania 
w nieruchomoÊci:
1.  Ocena d∏ugoterminowej atrakcyjnoÊci nieruchomoÊci:

a)  NieruchomoÊci b´dà nabywane przez Fundusz z za∏o˝eniem, 
˝e b´dà one utrzymywane w Portfelu NieruchomoÊci, 
zarzàdzane oraz przeznaczone do sprzeda˝y po okresie 5-8 
lat od momentu nabycia inwestycji. 

b)  Ocena jakoÊci dokonywanych inwestycji obejmowaç b´dzie 
aktualny stan rynku nieruchomoÊci oraz wymagania tech-
niczne, funkcjonalne i ekonomiczne, jakie b´dà stawiane 
wobec nieruchomoÊci w okresie przewidywanego wyjÊcia 
z inwestycji.

c)  Podstawowym czynnikiem b´dzie ocena perspektyw wzro-
stu ceny nieruchomoÊci w okresie posiadania jej przez Fun-
dusz.

2. Podpisane umowy najmu:
a) NieruchomoÊci, które b´dzie nabywa∏ Fundusz, b´dà w znacz-

nej cz´Êci wynaj´te przed zakupem, w celu zapewnienia 
odpowiednich przep∏ywów finansowych bezpoÊrednio po 
nabyciu nieruchomoÊci.

b) JakoÊç umów najmu, okres na który b´dà zawarte i wa-
runki wynajmu oraz wiarygodnoÊç finansowa najemców, 
wraz z jakoÊcià nieruchomoÊci b´dà stanowiç podstawowe 
elementy oceny dokonywanej przed zawarciem transakcji.

c) Umowy najmu b´dà oceniane i sporzàdzane w oparciu 
o sprawdzone Êwiatowe standardy umów z klientami 
instytucjonalnymi.

d) Fundusz dà˝yç b´dzie do nabywania budynków o przeci´tnym 
okresie zawartych umów najmu wynoszàcym 5-7 lat. Zak∏ada 
si´, ˝e kolejne umowy b´dà zawierane przez Fundusz na 
okres równie˝ 5-7 lat oraz ̋ e b´dà zabezpieczone odpowied-
nimi depozytami, gwarancjami bankowymi lub gwarancjami 
firm macierzystych.

e) Struktura walutowa kredytów b´dzie dobierana z uwzgl´-
dnieniem struktury walutowej przychodów z najmu, tak aby 
minimalizowaç ryzyko walutowe zwiàzane z uzale˝nieniem 
stawek najmu od walut obcych. 

f) Fundusz, w zawieranych umowach najmu, w miar´ mo˝li-
woÊci b´dzie zawiera∏ klauzule, o corocznej waloryzacji 
stawek, uwzgl´dniajàcej wskaênik wzrostu cen odpowiedni 
dla waluty, w której jest zawierana umowa najmu.

3.  Zdywersyfikowany portfel inwestycji komercyjnych:
a) Fundusz b´dzie dà˝y∏ do stworzenia zdywersyfikowanego 

i dobrze zarzàdzanego Portfela Rynku NieruchomoÊci, któ-
ry b´dzie w ca∏oÊci atrakcyjnym i bezpiecznym produktem 
na rynku nieruchomoÊci.

b) Sektory nieruchomoÊci komercyjnych (biurowy, handlowy
i magazynowy) zosta∏y wybrane ze wzgl´du na najwi´kszà 
przejrzystoÊç rynku - pozwalajà na prognozowanie 
osiàganej rentownoÊci z zainwestowanego kapita∏u 
w wyniku osiàgania przychodów z najmu.

c) Cz´Êç zebranych w trakcie publicznej subskrypcji Êrodków, 
a tak˝e nadwy˝ki finansowe Funduszu, wynikajàce z osià-
ganych przychodów z najmu nieruchomoÊci komercyj-
nych, wykorzystywane b´dà na finansowanie projektów 
budownictwa mieszkaniowego - budowy mieszkaƒ na 
sprzeda˝. Projekty te, ze wzgl´du na stosunkowo krótki 
okres realizacji, a przede wszystkim mo˝liwoÊç ich finan-
sowania w sposób ciàg∏y - w miar´ realizacji inwestycji 
- umo˝liwià optymalizacj´ wykorzystania zebranych 
i wypracowanych Êrodków finansowych, wp∏ywajàc tym 
samym na zwi´kszenie stopy zwrotu dla Uczestników. 
Zak∏ada si´ realizacj´ projektów mieszkaniowych we 

wspó∏pracy wy∏àcznie z renomowanymi deweloperami.
4. Badanie nieruchomoÊci:

a) WartoÊç nieruchomoÊci b´dzie oceniana ze wzgl´du 
na ich lokalizacj´, specyfik´ i jakoÊç nieruchomoÊci oraz 
podpisane umowy najmu. 

b) W celu zapewnienia bezpieczeƒstwa zainwestowanego 
kapita∏u jakoÊç nieruchomoÊci b´dzie badana przed 
zakupem (due diligence) przez Zespó∏ NieruchomoÊci 
oraz wybrane w wyniku przetargu renomowane firmy 
wyspecjalizowane w poszczególnych obszarach badaƒ 
nieruchomoÊci.

c) Podczas procesu badania nieruchomoÊci sprawdzane b´dà 
elementy:

-  ekonomiczne, obejmujàce zakresem m.in.:
• analiz´ rynku nieruchomoÊci - (lokalizacja, popyt, 

poda˝, rynek inwestycyjny, itp.),
• wycen´ nieruchomoÊci,
• analiz´ finansowà (stopy zwrotu, sprawozdania 

finansowe).
- prawne, obejmujàce:

• stan prawny nieruchomoÊci,
• umowy najmu i inne istniejàce umowy z najemcami, 

wraz z gwarancjami i depozytami zabezpieczajàcymi 
te umowy,

• wymagane pozwolenia,
• ubezpieczenie nieruchomoÊci,
• istniejàce i przewidywane umowy zakupu, sprzeda˝y 

oraz dokumenty Spó∏ki Celowej stworzonej do 
zakupu/realizacji inwestycji,

• inne kwestie prawne mogàce mieç istotne znaczenie.
-  podatkowe i ksi´gowe, obejmujàce wszystkie wymaga-

ne do zap∏acenia podatki zwiàzane z nieruchomoÊcià 
lub Spó∏kà Celowà stworzonà do realizacji inwestycji;

-  architektoniczno-planistyczne, w szczególnoÊci:
• pozwolenia,
• plany miejscowe,
• pomiary,
• warunki zabudowy.

- konstrukcja budynku i infrastruktura, obejmujàce m.in.:
• zu˝ycie techniczne,
• ocen´ in˝ynieryjnà,
• media, instalacje mechaniczne i elektryczne,
• kontrol´ ruchu.

-  ochron´ Êrodowiska:
• ocena lokalizacji,
• audyt Êrodowiskowy.

- zarzàdzanie nieruchomoÊciami, w tym:
• efektywnoÊç i jakoÊç zarzàdzania,
• utrzymanie i serwis,
• dokumentacj´ budynku.

-  weryfikacj´ dokumentacji projektowej - w przypadku 
inwestycji rozwojowych, np. mieszkaniowych.

-  analiz  ́geodezyjnà i geologicznà, w przypadku nabywania 
gruntów lub inwestycji w toku.

7.11.2 Akcje i udzia∏y w Spó∏kach Celowych, obligacje emitowane 
przez Spó∏ki Celowe
1.  Fundusz b´dzie inwestowa∏ w Spó∏ki Celowe oraz finansowa∏ 

ich dzia∏alnoÊç poprzez nabywanie wyemitowanych przez nie 
obligacji, pod warunkiem ˝e Spó∏ki Celowe b´dà prowadzi∏y 
dzia∏alnoÊç o jednorodnym zakresie, którym b´dzie wynajem 
posiadanych nieruchomoÊci lub realizacja projektu budow-
nictwa mieszkaniowego.

2.  Do oceny nieruchomoÊci, b´dàcych w∏asnoÊcià spó∏ek, których 
nabycie b´dzie rozwa˝a∏ Fundusz, b´dzie stosowana polityka, 
jakà Fundusz b´dzie prowadzi∏ w stosunku do nieruchomoÊci 
nabywanych we w∏asnym imieniu (pkt 7.11.1).

3.  W przypadku gdy Spó∏ka Celowa b´dzie prowadzi∏a w istot-
nym zakresie innà dzia∏alnoÊç gospodarczà ni˝ opisana 
w pkt 1, Fundusz po nabyciu spó∏ki zakoƒczy t´ dzia∏alnoÊç 
w sposób, który nie narazi Funduszu lub Spó∏ki Celowej na 
nadmierne straty bàdê roszczenia osób trzecich zwiàzane 
z zakoƒczeniem tej dzia∏alnoÊci.

4.  Fundusz b´dzie nabywa∏ akcje lub udzia∏y Spó∏ek Celo-
wych, dà˝àc do zapewnienia sobie kontroli nad spó∏kami 
gwarantujàcej realizacj´ celów inwestycyjnych spó∏ek.

5.  Fundusz b´dzie inwestowa∏ w spó∏ki oraz finansowa∏ spó∏ki 
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o jasnej i przejrzystej strukturze w∏aÊcicielskiej.
6.  Nabycie akcji lub udzia∏ów spó∏ek oraz wyemitowanych 

przez nie obligacji b´dzie ka˝dorazowo poprzedzone bada-
niem spó∏ki. Zakres badaƒ, poza wymaganiami dotyczàcymi 
nieruchomoÊci, b´dzie obejmowa∏:
-  dokumenty dotyczàce dzia∏alnoÊci operacyjnej spó∏ki,
-  dokumenty dotyczàce majàtku ruchomego spó∏ki oraz 

cz´Êci sk∏adowych nieruchomoÊci,
-  pozwolenia i licencje posiadane przez spó∏k´,
-  dokumenty dotyczàce innych praw niematerialnych,
-  dokumenty zwiàzane z zatrudnieniem,
-  post´powania sàdowe i administracyjne, których stronà 

jest spó∏ka,
-  informacje o zabezpieczeniu danych osobowych,
-  informacje o udzia∏ach w innych spó∏kach i uczestnictwie 

w innych organizacjach.

7.11.3 D∏u˝ne papiery wartoÊciowe wchodzàce w sk∏ad Portfela 
Aktywów P∏ynnych

 Przedmiotem lokat Funduszu wchodzàcych w sk∏ad Portfela Akty-
wów P∏ynnych b´dà g∏ównie d∏u˝ne skarbowe papiery wartoÊciowe 
oraz inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe emitowane przez podmioty 
o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej, celem zachowania realnej 
wartoÊci zainwestowanych w nie Aktywów Funduszu.

 Fundusz b´dzie lokowa∏ aktywa wy∏àcznie w papiery wartoÊciowe 
emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb 
Paƒstwa lub odpowiadajàce im instytucje w innych paƒstwach 
nale˝àcych do OECD, o ile posiadajà rating na poziomie inwesty-
cyjnym nadany przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji 
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor 
lub Fitch lub innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà. 

 Fundusz mo˝e lokowaç aktywa w inne d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 
ni˝ wskazane powy˝ej, pod warunkiem nadania im ratingu na 
poziomie inwestycyjnym przez co najmniej jednà z nast´pujàcych 
agencji ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s 
Investor lub Fitch lub innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ 
ratingowà.

 Do Portfela Aktywów P∏ynnych Fundusz mo˝e nabywaç równie˝ 
listy zastawne. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 25% aktywów Funduszu.

7.11.4  Lokaty bankowe
 Fundusz b´dzie lokowaç waluty wy∏àcznie w bankach, których 

kapita∏y w∏asne w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej 
przekraczajà 250 000 000,00 euro (dwieÊcie pi´çdziesiàt milionów 
euro) lub ich równowartoÊç w innej walucie, majàcych siedzibà 
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub b´dàcych oddzia∏ami 
banków zagranicznych, posiadajàcych rating A lub równorz´dny 
nadany przez przez co najmniej jednà z nast´pujàcych agencji 
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor 
lub Fitach lub innà uznanà mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà. 
W przypadku banków z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej posiadaç winny one w dniu zawarcia umowy lokaty ban-
kowej rating nie ni˝szy ni˝ rating Rzeczypospolitej Polskiej.

 Fundusz nie b´dzie lokowa∏ swoich aktywów w waluty inne ni˝ 
z∏oty, EUR oraz USD.

7.11.5  Waluty
1.  Waluty obce oraz euro mogà byç przedmiotem lokat Fundu-

szu, z tym ̋ e zarówno waluta obca jednego paƒstwa, jak te˝ 
euro nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 20% wartoÊci Aktywów 
Funduszu.

2.  Fundusz b´dzie inwestowa∏ w waluty w celu zabezpieczenia 
przewidywanych p∏atnoÊci w walucie obcej przed ryzykiem 
zwiàzanym z mo˝liwà zmianà kursu. 

3.  Fundusz nie b´dzie lokowa∏ swoich aktywów w waluty inne 
ni˝ z∏oty, EUR oraz USD.

7.11.6  Finansowanie d∏u˝ne
1.  WartoÊç kredytów i po˝yczek zaciàgni´tych przez Fundusz, 

nie mo˝e przekraczaç w ∏àcznej wysokoÊci 25% WartoÊci 
Aktywów Netto w chwili ich zaciàgania.

2.  W przypadku zaciàgni´cia kredytu lub po˝yczki, Fundusz z∏o˝y 
zapytanie ofertowe do co najmniej 3 banków spe∏niajàcych 
warunek opisany w pkt 3. SpoÊród zebranych ofert zostanie 
wybrana oferta najkorzystniejsza dla Funduszu.

3.  Fundusz mo˝e zaciàgaç kredyty i po˝yczki wy∏àcznie w ban-
kach krajowych, których kapita∏y w∏asne przekraczajà 500 
mln z∏.

7.11.7  Obcià˝enia na nieruchomoÊciach
1.  ¸àczna wartoÊç obcià˝eƒ ustanowionych na posiadanych przez 

Fundusz nieruchomoÊciach nie mo˝e przekraczaç 50% WartoÊci 
Aktywów Netto Funduszu w chwili ich ustanawiania.

2.  Ustanowienie obcià˝eƒ na posiadanych przez Fundusz 
nieruchomoÊciach b´dzie dokonywane za zgodà Depozytariusza.

3.  Fundusz b´dzie ustanawia∏ obcià˝enia na nieruchomoÊciach 
wy∏àcznie w interesie uczestników Funduszu.

4.  Aktywa, na których b´dà mog∏y byç ustanawiane zabezpieczenia, 
zosta∏y wyszczególnione w Statucie - art. 4 ust. 1 lit. a) i b). 

5.  Szczegó∏owe warunki ustanawiania obcià˝eƒ na Aktywach 
Funduszu, zawarte sà w art. 6 ust. 3 Statutu.

8.  Informacje o Zgromadzeniu Inwestorów wraz 
z opisem kompetencji Zgromadzenia Inwestorów 
wynikajàcych ze Statutu Funduszu lub Ustawy 
o Funduszach Inwestycyjnych

 Zgromadzenie Inwestorów b´dzie odbywaç si´ w siedzibie Fun-
duszu. Uprawnionymi do udzia∏u w Zgromadzeniu Inwestorów 
b´dà Uczestnicy Funduszu b´dàcy posiadaczami rachunku pa-
pierów wartoÊciowych, na którym zapisane sà Certyfikaty, którzy 
nie póêniej ni˝ na 7 dni przed dniem Zgromadzenia Inwestorów 
z∏o˝à Towarzystwu Êwiadectwo depozytowe wydane zgodnie 
z przepisami art. 10 i 11 Prawa o Publicznym Obrocie. 

 Ka˝dy Certyfikat daje prawo do jednego g∏osu na Zgromadzeniu 
Inwestorów.

 Zgromadzenie Inwestorów odbywaç si´ b´dzie co najmniej raz 
w roku. Zgromadzenie Inwestorów, którego przedmiotem obrad 
b´dzie zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego, 
odbywaç si´ b´dzie nie póêniej ni˝ do koƒca czwartego miesiàca 
po zakoƒczeniu roku obrotowego Funduszu.

 Uczestnicy Funduszu posiadajàcy co najmniej 10% ogólnej liczby 
Certyfikatów mogà domagaç si´ zwo∏ania Zgromadzenia Inwesto-
rów, sk∏adajàc takie ˝àdanie na piÊmie Zarzàdowi Towarzystwa. 

 Do uprawnieƒ Zgromadzenia Inwestorów nale˝y podejmowanie 
uchwa∏ w nast´pujàcych sprawach:
-  rozwiàzania Funduszu. Uchwa∏a o rozwiàzaniu Funduszu 

mo˝e byç podj´ta, je˝eli g∏osy za rozwiàzaniem Funduszu 
oddadzà Uczestnicy Funduszu reprezentujàcy co najmniej 
dwie trzecie ogólnej liczby Certyfikatów.

-  zatwierdzenia sprawozdania finansowego Funduszu za rok 
obrotowy,

-  zmiany Statutu w zakresie wy∏àczenia prawa pierwszeƒstwa 
do nabycia nowej emisji Certyfikatów,

-  wyra˝enia zgody na podj´cie przez Towarzystwo decyzji in-
westycyjnej dotyczàcej aktywów Funduszu, których wartoÊç 
przekracza 15% wartoÊci aktywów Funduszu.

 Zgromadzenie Inwestorów posiada równie˝ uprawnienia do 
wyra˝ania zgody na:
-  zmian´ Depozytariusza,
-  emisj´ nowych Certyfikatów.

 Uczestnik Funduszu wykonuje swoje prawa i obowiàzki na Zgroma-
dzeniu Inwestorów osobiÊcie lub przez pe∏nomocnika. Uczestnicy 
Funduszu b´dàcy osobami prawnymi oraz jednostkami organi-
zacyjnymi nieposiadajàcymi osobowoÊci prawnej dzia∏ajà przez 
osoby uprawnione do ich reprezentacji lub przez pe∏nomocników. 
Pe∏nomocnictwo pod rygorem niewa˝noÊci winno byç udzielone 
na piÊmie.

 Uchwa∏y Zgromadzenia Inwestorów w sprawie zatwierdzenia 
sprawozdaƒ finansowych Funduszu podejmowane sà bezwzgl´dnà 
wi´kszoÊcià g∏osów.

9.  Przypadki, w których Towarzystwo jest zobowiàzane 
niezw∏ocznie zwróciç wp∏aty do Funduszu wraz 
z odsetkami od wp∏at naliczonymi przez Depozyta-
riusza
1.  Towarzystwo jest zobowiàzane niezw∏ocznie zwróciç wp∏aty 

do Funduszu w przypadku nieprzydzielenia Certyfikatów 
Inwestycyjnych serii A. Nieprzydzielenie Certyfikatów Inwe-
stycyjnych serii A nastàpi w przypadkach:
a)  niewa˝noÊci zapisu na Certyfikaty Inwestycyjne serii A spo-

wodowanego w szczególnoÊci:
-  niew∏aÊciwym lub niepe∏nym wype∏nieniem formula-

rza zapisu,
-  z∏o˝eniem zapisu poza okresem ich przyjmowania, 
-  braku lub b∏´dnego opisu tytu∏u wp∏aty, o charakterze 

uniemo˝liwiajàcym przypisanie wp∏aty do zapisu,

Rozdział IV
Dane o Funduszu i jego działalnoÊci gospodarczej
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-  nieop∏aceniem, nieterminowym op∏aceniem albo 
op∏aceniem nie w pe∏ni zapisu,

b) z∏o˝enia zapisu, który zostanie cz´Êciowo niezrealizowany, 
zgodnie z zapisami Rozdzia∏u III pkt 8.9 ze wzgl´du na 
proporcjonalnà redukcj´.

2. Ponadto Towarzystwo jest zobowiàzane zwróciç wp∏aty do Fun-
duszu w przypadku niedojÊcia emisji do skutku z powodu:
a)  niesubskrybowania minimalnej liczby Certyfikatów,
b)  uprawomocnienia si´ postanowienia o odmowie wpisu  

Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych,
c)  uprawomocnienia si´ decyzji Komisji o cofni´ciu zezwo-

lenia na utworzenie Funduszu,
d)  up∏ywu terminu na utworzenie Funduszu, o którym mowa 

w art. 24 ust. 2 Ustawy o Funduszach.
 W przypadku okreÊlonym w pkt 1, Towarzystwo zwróci dokonane 

wp∏aty, a tak˝e zwroty wynikajàce z dokonania wp∏aty w kwo-
cie wy˝szej ni˝ to wynika ze z∏o˝onego zapisu, bez odsetek 
i odszkodowaƒ na rachunek wskazany w formularzu zapisowym, 
najpóêniej w terminie 14 dni od daty zaistnienia jednej z ww. 
przes∏anek. 

 W przypadkach okreÊlonych w pkt 2, Towarzystwo zwróci wp∏aty 
z odsetkami od wp∏at naliczonymi przez Depozytariusza:
-  w wypadku opisanym w pkt 2 lit. a - w terminie 14 dni od 

daty zakoƒczenia przyjmowania zapisów; odsetki b´dà nali-
czane za okres od dnia, w którym na rachunku Towarzystwa 
prowadzonym przez Depozytariusza znalaz∏y si´ Êrodki na 
op∏acenie zapisu do dnia zakoƒczenia przyjmowania zapisów 
lub

-  w wypadkach opisanych w pkt 2 b, c, d - nie póêniej ni˝ w ter-
minie 14 dni od dnia wystàpienia któregokolwiek ze zdarzeƒ 
opisanych w pkt 2 lit. b, c, d; odsetki naliczane b´dà za okres 
od dnia, w którym na rachunku Towarzystwa prowadzonym 
przez Depozytariusza znalaz∏y si´ Êrodki na op∏acenie zapisu 
do dnia wystàpienia jednej z powy˝szych przes∏anek.

10. Informacja na temat poprzednich emisji certyfika-
tów inwestycyjnych

 Emisja Certyfikatów Inwestycyjnych serii A jest pierwszà emisjà 
Certyfikatów Inwestycyjnych Funduszu.
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1. Podstawowe informacje o Towarzystwie
 Nazwa:  BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy  

   Inwestycyjnych S.A. 
 Forma prawna: spółka akcyjna
 Kraj siedziby:  Polska
 Siedziba:  Poznaƒ
 Adres:   plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 Numery telekomunikacyjne:
    telefon +48 61 855 73 22
    telefax  +48 61 855 73 21
 Strona internetowa: www.arka.pl
 Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl
 Numer REGON: 631079585
 Numer NIP:  778–13–14–701

2. Data i numer decyzji Komisji o udzieleniu zezwo-
lenia na prowadzenie działalnoÊci przez Towarzy-
stwo

 Dnia 30 stycznia 1998 roku Komisja Papierów WartoÊciowych 
i Giełd podj´ła decyzj´ nr KPWiG – 4086 – 18/98 – 1071 o udzie-
leniu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa.

3. Sàd, który wydał postanowienie o wpisie Towarzy-
stwa do właÊciwego rejestru

 Sàdem rejestrowym Towarzystwa jest Sàd Rejonowy w Poznaniu, 
XXI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego. Towa-
rzystwo zostało wpisane do Krajowego Rejestru Sàdowego na 
mocy postanowienia z dnia 26 lutego 2001 roku pod numerem 
KRS 0000001132.

4. Rodzaje i wartoÊç kapitałów własnych Towarzystwa

4.1 Łàczna wartoÊç kapitałów własnych Towarzystwa
 Zgodnie ze stanem na dzieƒ 31 grudnia 2003 roku łàczna wartoÊç 

kapitałów własnych Towarzystwa wynosiła 17 040 tys. zł.

4.2 Kapita∏ zak∏adowy
 Kapitał zakładowy Towarzystwa jest tworzony zgodnie z Kodeksem 

Spółek Handlowych oraz statutem Towarzystwa. Kapitał zakładowy 
Towarzystwa mo˝na podwy˝szaç lub obni˝aç zgodnie z art. 431 
i 455 Kodeksu Spółek Handlowych.

 Zgodnie z art. 35 ust. 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych ka-
pitał zakładowy powinien wynosiç co najmniej 3 000 tys. zł. Je˝eli 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma zarzàdzaç wi´cej ni˝ 
jednym funduszem inwestycyjnym, kwota ta ulega powi´kszeniu 
o 1 000 tys. zł na ka˝dy kolejny fundusz. 

 Zgodnie z art. 35 ust. 2 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych kapi-
tał zakładowy towarzystwa funduszy inwestycyjnych w wysokoÊci 
okreÊlonej w ust. 1 Ustawy o Funduszach powinien byç opłacony 
wkładami pieni´˝nymi przed zło˝eniem wniosków do KPWiG o ze-
zwolenie na wykonywanie działalnoÊci i na utworzenie funduszu 
inwestycyjnego.

 Kapitał zakładowy Towarzystwa wynosi 12 000 tys. zł i dzieli si´ 
na 120 000 akcji imiennych w pełni opłaconych gotówkà przed 
zarejestrowaniem. Ka˝da akcja ma nominalnà wartoÊç 100 zł.

4.3 Nale˝ne, lecz niewniesione wpłaty na poczet kapitału 
zakładowego

 Zgodnie ze stanem na 31 grudnia 2003 roku nale˝ne, lecz niewnie-
sione wpłaty na poczet kapitału zakładowego nie wyst´powały.

4.4 Kapita∏ zapasowy
 Zgodnie z art. 396 Kodeksu Spółek Handlowych kapitał zapasowy 

tworzy si´ na pokrycie strat bilansowych, do którego przelewa si´ 
przynajmniej 8% czystego zysku rocznie, dopóki kapitał ten nie 
osiàgnie przynajmniej jednej trzeciej cz´Êci kapitału zakładowe-
go. O przeznaczeniu Êrodków z kapitału zapasowego rozstrzyga 
Walne Zgromadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, 
jednak kapitał ten w cz´Êci odpowiadajàcej jednej trzeciej cz´Êci 
kapitału zakładowego mo˝e zostaç u˝yty jedynie na pokrycie strat 
bilansowych. 

 Kapitał zapasowy jest równie˝ zasilany z nadwy˝ki, osiàgni´tej 
przy emisji akcji powy˝ej ich wartoÊci nominalnej, a pozostałej - po 
pokryciu kosztów emisji akcji. Na kapitał ten wpływajà równie˝ 

dopłaty, które uiszczajà akcjonariusze w zamian za przyznanie 
szczególnych uprawnieƒ, o ile dopłaty te nie b´dà u˝yte na wy-
równanie nadzwyczajnych odpisów lub start.

 Kapitał zapasowy Towarzystwa na dzieƒ 31 grudnia 2003 roku
wynosił 0,00 zł.

4.5 Kapitał rezerwowy
 Zgodnie z art. 396 § 4 Kodeksu Spółek Handlowych, statut spółki 

akcyjnej mo˝e przewidywaç tworzenie innych kapitałów na pokry-
cie szczególnych strat lub wydatków (kapitały rezerwowe). Statut 
Towarzystwa przewiduje, zgodnie z zapisami rozdziału III art. 11 
pkt 2, mo˝liwoÊç tworzenia kapitałów rezerwowych. Kapitały 
rezerwowe sà tworzone i znoszone na mocy uchwały Walnego 
Zgromadzenia Towarzystwa, chyba ˝e obowiàzek ich utworzenia 
wynika z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Szczegółowe za-
sady wykorzystania kapitałów rezerwowych okreÊlajà regulaminy 
uchwalone przez Rad´ Nadzorczà Towarzystwa. Na dzieƒ 31 
grudnia 2003 r. wartoÊç kapitałów rezerwowych Towarzystwa 
wynosiła 0,00 zł.

4.6 Kapita∏ z aktualizacji wyceny
 Kapitał z aktualizacji wyceny na dzieƒ 31 grudnia 2003 r. wynosił 

248 tys. zł.
4.7 Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieg∏ych
 W dniu 31 grudnia 2003 roku niepodzielony wynik z lat ubiegłych 

mia∏ wartoÊç ujemnà i wynosi∏ -2 717 tys. z∏.

4.8 Wynik finansowy netto roku obrotowego
 W okresie od 1 stycznia 2003 r. do 31 grudnia 2003 r. Towarzystwo 

osiàgn´ło wynik finansowy netto 7 509 tys zł.

5. Utrzymanie kapitałów własnych Towarzystwa na 
poziomie wymaganym przepisami Ustawy o Fun-
duszach Inwestycyjnych w okresie ostatnich 3 lat

 Zgodnie z art. 36 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych Towa-
rzystwo ma obowiàzek utrzymywania kapitałów własnych na 
poziomie nie ni˝szym ni˝ 50% minimalnego kapitału zakładowe-
go. W okresie ostatnich 3 lat Towarzystwo utrzymywało kapitały 
własne na poziomie wy˝szym ni˝ wy˝ej opisany.

6. Osoby zarzàdzajàce i nadzorujàce działalnoÊç 
Towarzystwa

6.1 Zarzàd Towarzystwa
 W skład Zarzàdu Towarzystwa wchodzà:
 Krzysztof Samotij - Prezes Zarzàdu
 Krzysztof Człapowski - Członek Zarzàdu
 Leszek Kasperski - Członek Zarzàdu
 Monika Michałkiewicz - Prokurent (prokura samodzielna)
 Krzysztof Samotij – Prezes Zarzàdu
 Lat 52
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-

wego za 2005 rok.
 Jest absolwentem Politechniki Wrocławskiej i State University of 

New York at Albany. W roku 1981 uzyskał tytuł doktora nauk 
matematycznych (Analiza i rachunek prawdopodobieƒstwa) 
i rozpoczàł prac´ wykładowcy na Politechnice Wrocławskiej. 
Wykładał tak˝e 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 otrzymał licencj´ doradcy inwestycyjnego nr 87. Od lipca 
1997 roku został zatrudniony w WBK AIB Asset Management 
S.A., na stanowisku doradcy inwestycyjnego, Kierownika Rynku 
Obligacji. Od lutego 1998 roku objàł funkcj´ Prezesa Zarzàdu 
WBK AIB Towarzystwa Funduszy Powierniczych S.A. Od kwietnia 
2001 roku Dyrektor ds. Badaƒ i Rozwoju w WBK AIB Towarzystwie 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Doradca Inwestycyjny w WBK 
AIB Asset Management S.A. W maju 2002 roku ponownie objàł 
stanowisko Prezesa Zarzàdu Towarzystwa.

 Pan Krzysztof Samotij nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu. 

 Pan Krzysztof Samotij nie pełnił w przeszłoÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie 

Rozdział V
Dane o Towarzystwie, osobach zarzàdzajàcych, osobach 
nadzorujàcych oraz znaczàcych akcjonariuszach
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jego kadencji znalazły si´ w stanie upadłoÊci lub likwidacji.
 Krzysztof Człapowski - Członek Zarzàdu, Dyrektor Operacyjny
 Lat 40
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego 

za 2005 rok.
 Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Wydziału Planowa-

nie i Finansowanie, Podyplomowych Studiów Wyceny NieruchomoÊci 
oraz studiów doktoranckich na Wydziale Ekonomii Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu (2000 r.). Ukoƒczył tak˝e Podyplomowe 
Studium Inwestycji Kapitałowych. Jako jeden z pierwszych uzyskał 
licencj´ maklera papierów wartoÊciowych (nr licencji 17). W latach 
1990-1992 współtworzył Biuro Maklerskie Banku Staropolskiego S.A. 
Był S´dzià Sàdu Giełdy Papierów WartoÊciowych w Warszawie I ka-
dencji oraz Członkiem Rady Maklerów Zwiàzku Maklerów Papierów 
WartoÊciowych. Od roku 1992 zwiàzał si´ z Wielkopolskim Bankiem 
Kredytowym S.A., zajmujàc kolejno stanowiska: Głównego Specja-
listy w Departamencie Zarzàdzania Ryzykiem, Naczelnika Wydziału 
Inwestycji Komercyjnych w Departamencie Kapitałowym i Zast´pcy 
Dyrektora Departamentu Kapitałowego. W 1996 kierował Zespołem 
do spraw zorganizowania Towarzystwa Funduszy Powierniczych.

 Pan Krzysztof Człapowski nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem pełnienia funkcji 
Członka Zarzàdu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot, 
który posiada 100% akcji Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç Portfelem 
Aktywów P∏ynnych Funduszu).

 Pan Krzysztof Człapowski nie pełnił w przeszłoÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie jego 
kadencji znalazły si´ w stanie upadłoÊci lub likwidacji.

 Leszek Kasperski - Członek Zarzàdu, Dyrektor Sprzeda˝y
i Marketingu

 Lat 33
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego 

za 2005 rok.
 Absolwent Wydziału Zarzàdzania i Marketingu Akademii Ekono-

micznej w Katowicach. Z bran˝à funduszy inwestycyjnych zwiàzany 
od 1997 roku. Poczàtkowo pracował w Pioneer Pierwszym Polskim 
Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A., gdzie kierował regio-
nalnym biurem w Katowicach. Od marca 1998 r. zatrudniony w WBK 
AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. na stanowisku Dy-
rektora Marketingu. W sierpniu 2001 roku został powołany w skład 
Zarzàdu Towarzystwa. Od 2003 roku cz∏onek Komisji Rewizyjnej 
Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

 Pan Leszek Kasperski nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej poza 
przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna w sto-
sunku do działalnoÊci Funduszu. 

 Pan Leszek Kasperski nie pełnił w przeszłoÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie 
jego kadencji znalazły si´ w stanie upadłoÊci lub likwidacji.

 Monika Michałkiewicz - Prokurent, Główna Ksi´gowa Towa-
rzystwa

 Lat 33
 Wykształcenie: wy˝sze zawodowe.
 Pani Monika Michałkiewicz zajmuje si´ kwestiami zwiàzanymi 

z ksi´gowoÊcià i wycenà funduszy zarzàdzanych przez Towarzy-
stwo. W latach 1993-1998 pracowała w Biurze Maklerskim Banku 
Staropolskiego S.A, zajmujàc kolejno stanowiska: Ksi´gowej, Kie-
rownika zespołu ksi´gowoÊci finansowej, p.o. Głównej Ksi´gowej 
Biura Maklerskiego.

 Pani Monika Michałkiewicz nie prowadzi działalnoÊci wykonywa-
nej poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu. 

 Pani Monika Michałkiewicz nie pełniła w przeszłoÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie jej 
kadencji znalazły si´ w stanie upadłoÊci lub likwidacji.

 
 Informacje o miejscach zamieszkania osób zarzàdzajàcych Towarzy-

stwem zostały obj´te wnioskiem o niepublikowanie i zostały przed-
stawione w informacjach obj´tych wnioskiem o niepublikowanie.

6.2 Rada Nadzorcza Towarzystwa
 W skład Rady Nadzorczej Towarzystwa wchodzà:
 Krzysztof Grzegorek - Przewodniczàcy Rady Nadzorczej
 Ryszard Czerwiƒski - Członek Rady Nadzorczej
 Michał Zimpel - Członek Rady Nadzorczej
 Krzysztof Grzegorek - Przewodniczàcy Rady Nadzorczej

 Lat 38
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-

wego za 2005 rok.
 Prezes Zarzàdu i Przewodniczàcy Komitetu Inwestycyjnego w BZ 

WBK AIB Asset Management S.A. od powstania spółki w maju 
1997 roku. Z wykształcenia matematyk. Studia podyplomowe 
w zakresie statystyki odbywał na uniwersytetach w Belgii i we 
Włoszech, a studia doktoranckie - w Polskiej Akademii Nauk. W in-
stytucjach rynku kapitałowego działa od 1993 roku. Poczàtkowo 
pracował jako makler papierów wartoÊciowych (nr licencji 212) 
w Domu Maklerskim Banku Âlàskiego S.A., nast´pnie jako specjali-
sta w Departamencie Inwestycji Kapitałowych Banku Zachodniego 
S.A. W roku 1995 uzyskał licencj´ doradcy inwestycyjnego nr 24 
i został zaanga˝owany przy organizacji ING BSK Asset Manage-
ment S.A. W tej spółce pracował na stanowisku Chief Investment 
Officer, w randze Członka Zarzàdu.

 Pan Krzysztof Grzegorek nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem pełnienia funkcji 
Prezesa Zarzàdu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot, 
który posiada 100% akcji Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç Portfe-
lem Aktywów P∏ynnych Funduszu).

 Pan Krzysztof Grzegorek nie pełnił w przeszłoÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie 
jego kadencji znalazły si´ w stanie upadłoÊci lub likwidacji.

 Ryszard Czerwiƒski - Członek Rady Nadzorczej
 Lat 33
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-

wego za 2005 rok.
 Wiceprezes Zarzàdu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.. Ab-

solwent Uniwersytetu im. A. Mickiewicza i Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu. Licencjonowany makler papierów 
wartoÊciowych - nr licencji 478. Od 1994 roku zatrudniony 
w Centralnym Biurze Maklerskim Wielkopolskiego Banku Kre-
dytowego S.A. Poczàtkowo pracowa∏ na stanowisku maklera, 
nast´pnie zajmowa∏ stanowiska: Samodzielne Stanowisko 
ds. dogrywek, Samodzielne Stanowisko ds. CTO, Naczelnika 
Wydzia∏u Operacyjnego, Naczelnika Wydzia∏u Sprzeda˝y. W 
2000 roku powo∏any w sk∏ad Zarzàdu Domu Maklerskiego 
BZ WBK S.A., funkcj´ Wiceprezesa Zarzàdu pe∏ni od 2003 
roku.

 Pan Ryszard Czerwiƒski nie prowadzi dzia∏alnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która by∏aby konkurencyjna w 
stosunku do dzia∏alnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem pe∏nienia funkcji 
Wiceprezesa Zarzàdu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

 Pan Ryszard Czerwiƒski nie pe∏ni∏ w przesz∏oÊci funkcji osoby 
nadzorujàcej lub zarzàdzajàcej w podmiotach, które w okresie 
jego kadencji znalaz∏y si´ w stanie upad∏oÊci lub likwidacji.

  Michał Zimpel - Członek Rady Nadzorczej
 Lat 48
 Kadencja upływa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-

wego za 2005 rok.
 Członek Zarzàdu - Dyrektor Inwestycyjny BZ WBK AIB Asset 

Management S.A. w Poznaniu. Z wykształcenia fizyk. W 1989 
roku uzyskał stopieƒ doktora fizyki na Uniwersytecie im. Adama 
Mickiewicza w Poznaniu. Z Wielkopolskim Bankiem Kredytowym 
zwiàzany od 1994 roku. Poczàtkowo pracował w Departamencie 
Zarzàdzania Ryzykiem - prac´ rozpoczàł jako starszy specjalista, 
póêniej pełnił funkcj´ kierownika zespołu. Od 1996 roku do maja 
1997 roku członek Zespołu Zarzàdzania Aktywami. Od 1997 roku 
pracuje w BZ WBK AIB Asset Management S.A.; poczàtkowo jako 
Kierownik Zespołu Akcji, a od wrzeÊnia 1999 roku - Dyrektor In-
westycyjny.

 Pan Michał Zimpel nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem pełnienia 
funkcji Członka Zarzàdu, Dyrektora Inwestycyjnego w BZ WBK 
AIB Asset Management S.A. (podmiot, który posiada 100% akcji 
Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç Portfelem Aktywów P∏ynnych 
Funduszu).

 Pan Michał Zimpel zasiadał w Radzie Nadzorczej Lubuskiej Wytwór-
ni Win Sp. z o.o. z siedzibà w Zielonej Górze przy ul. Moniuszki 
16, w czasie gdy ta spółka ogłosiła upadłoÊç.

 
 W dacie sporzàdzenia aktualizacji Prospektu toczy∏o si´ 

post´powanie przed Komisjà Papierów WartoÊciowych i Gie∏d 
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o udzielenie zezwolenia na powo∏anie w sk∏ad Rady Nadzorczej 
Towarzystwa Pana Ryszarda Czerwiƒskiego. 

 Informacje o miejscach zamieszkania osób nadzorujàcych 
działalnoÊç Towarzystwa zostały obj´te wnioskiem o niepubliko-
wanie i zostały przedstawione w informacjach obj´tych wnioskiem 
o niepublikowanie.

7. Akcjonariusze posiadajàcy bezpoÊrednio lub 
poÊrednio co najmniej 5% ogólnej liczby głosów 
na Walnym Zgromadzeniu Towarzystwa lub akcji 
w jego kapitale akcyjnym

7.1 BZ WBK AIB Asset Management Spó∏ka Akcyjna
 Nazwa:   BZ WBK AIB Asset Management Spółka

   Akcyjna
 Siedziba:   Poznaƒ
 Adres:  plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ
 BZ WBK AIB Asset Management S.A. jest jedynym akcjonariuszem 

Towarzystwa posiadajàcym bezpoÊrednio jego akcje. BZ WBK AIB 
Asset Management S.A. posiada 100% akcji i głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Towarzystwa, tzn. posiada 120 000 akcji imiennych 
o wartoÊci nominalnej 100 zł ka˝da.

 Przedmiotem działalnoÊci BZ WBK AIB Asset Management S.A. jest 
zarzàdzanie aktywami klientów prowadzone w oparciu o zezwo-
lenie Komisji Papierów WartoÊciowych i Giełd (nr KPWiG-4021-
4/2002) z dnia 5 marca 2002 roku na zarzàdzanie pakietem 
papierów wartoÊciowych na zlecenie klientów. 

 Według stanu na moment sporzàdzenia Prospektu, BZ WBK AIB 
Asset Management S.A. nie posiada powiàzaƒ umownych, w tym 
równie˝ poprzez porozumienia z podmiotami powiàzanymi, z Fun-
duszem. 

7.2  Bank Zachodni WBK Spółka Akcyjna
 Nazwa:   Bank Zachodni WBK Spółka Akcyjna
 Siedziba:   Wrocław
 Adres:  ul. Rynek 9/11, 50-950 Wrocław
 Jednym z podmiotów posiadajàcym poÊrednio akcje Towarzystwa 

jest Bank Zachodni WBK S.A., który posiada 50% akcji (67 500 akcji 
imiennych, uprzywilejowanych co do głosu: 1 akcja – 5 głosów) 
i głosów na Walnym Zgromadzeniu BZ WBK AIB Asset Manage-
ment S.A.

 Bank Zachodni WBK S.A. posiada poprzez BZ WBK AIB Asset 
Management S.A. 50% akcji i głosów na Walnym Zgromadzeniu 
Towarzystwa.

 Bank Zachodni WBK S.A. jest uniwersalnym bankiem komercyj-
nym, oferujàcym usługi zarówno dla klientów indywidualnych, 
jak i klientów instytucjonalnych.

 Obsługa klientów indywidualnych
 Oferta dla klientów indywidualnych BZ WBK zawiera nast´pujàce 

produkty i usługi:
- Konta osobiste,
- Depozyty terminowe,
- Kredyty,
- Pozostałe usługi, w tym usługi bankowoÊci elektronicznej, 

bankowoÊci inwestycyjnej oraz krajowe i zagraniczne rozli-
czenia pieni´˝ne.

 Obsługa klientów instytucjonalnych
 WÊród klientów instytucjonalnych BZ WBK sà du˝e, małe oraz 

Êrednie przedsi´biorstwa, a tak˝e podmioty z sektora publicznego 
oraz jednostki samorzàdu terytorialnego. Oferta dla klientów in-
stytucjonalnych BZ WBK zawiera nast´pujàce produkty i usługi:
- Rachunki bankowe,
- Depozyty terminowe,
- Kredyty,
- Biznes Pakiet – usługa obejmuje prowadzenie rachunków 

bie˝àcych, usługi bankowoÊci elektronicznej, karty typu 
business, home banking, a tak˝e leasing,

- Pozostałe usługi, w tym m.in. usługi bankowoÊci elek-
tronicznej, bankowoÊci inwestycyjnej i inne (krajowe 
i zagraniczne rozliczenia pieni´˝ne, gwarancje i akredytywy, 
faktoring i finansowanie nale˝noÊci, transakcje w obrocie 
mi´dzynarodowym).

 Według stanu na moment sporzàdzenia Prospektu, BZ WBK nie 
posiada powiàzaƒ umownych, w tym równie˝ poprzez porozu-
mienia z podmiotami powiàzanymi, z Funduszem. 

7.3 AIB Capital Markets plc
 Nazwa:   AIB Capital Markets plc

 Siedziba:   Dublin (Irlandia) 
 Adres:  AIB International Centre, IFSC, 
    Dublin 1, Ireland
 Drugim podmiotem posiadajàcym poÊrednio akcje Towarzystwa jest 

AIB Capital Markets plc, który posiada 50% akcji (67 500 akcji imien-
nych, uprzywilejowanych co do głosu: 1 akcja – 5 głosów) i głosów 
na Walnym Zgromadzeniu BZ WBK AIB Asset Management S.A.

 AIB Capital Markets plc posiada poprzez BZ WBK AIB Asset Ma-
nagement S.A. 50% akcji i głosów na Walnym Zgromadzeniu 
Towarzystwa.

 AIB Capital Markets plc składa si´ z: AIB Group’s Treasury, Inter-
national, Investment Banking i Corporate Banking.

 Spółka działa poprzez sieç biur w Irlandii, Wielkiej Brytanii, Stanach 
Zjednoczonych i Azji poprzez specjalistyczne jednostki biznesowe 
i spółki zale˝ne.

 Corporate Banking
 AIB Corporate Banking Limited Êwiadczy usługi bankowe du˝ym 

firmom, instytucjom finansowym i irlandzkim przedsi´biorstwom 
paƒstwowym poprzez specjalistyczne zespoły.

 W Corporate Banking działajà nast´pujàce zespoły specjalistów:
- przemysł spo˝ywczy i rolnictwo – zespół Êwiadczy usługi 

bankowe dla klientów z tych bran˝,
- energetyka i turystka - zespół Êwiadczy usługi bankowe dla 

klientów z tych bran˝,
- bankowoÊç korporacyjna i instytucjonalna – zespół kieruje 

swoje usługi do du˝ych firm prywatnych, przedsi´biorstw 
paƒstwowych i osób indywidualnych,

- bankowoÊç korporacyjna – zespół obsługuje irlandzkie 
instytucje finansowe i firmy zlokalizowane w dubliƒskim 
mi´dzynarodowym centrum usług finansowych,

- mi´dzynarodowa bankowoÊç korporacyjna – Êwiadczy usługi 
dla firm zagranicznych, które produkujà lub Êwiadczà usługi 
na terenie Irlandii,

- usługi i dystrybucja hurtowa – zespół kieruje swoje usługi do 
krajowych klientów korporacyjnych z tego sektora,

- specjalny zespół finansowy – zespół koncentruje si´ na 
projektach zarówno krajowych, jak i zagranicznych, które 
zwiàzane sà z wykupami mened˝erskimi, finansowaniem 
projektów i przej´ciami lewarowanymi,

- grupa produktów finansowych – zespół jest zaanga˝owany 
w rozwijanie innowacyjnych finansowych rozwiàzaƒ dla 
klientów bankowoÊci korporacyjnej,

- biznes korporacyjny Wielka Brytania – zespół zlokalizowany 
jest w Londynie i składa si´ ze specjalistów bran˝owych, którzy 
Êwiadczà usługi dla Êrednich i du˝ych klientów korporacyjnych 
z Wielkiej Brytanii.

 Treasury & International
 AIB Group Treasury jest głównie odpowiedzialny za codziennà 

płynnoÊç zarzàdzania i finansowania AIB Group. AIB Group 
Treasury dostarcza produkty i usługi skarbowe zagranicznym 
instytucjom oraz jest aktywnym graczem na mi´dzynarodowych 
rynkach finansowych.

 AIB Group Treasury oferuje nast´pujàcy zakres produktów rynku 
pieni´˝nego i obrotu zagranicznego:
- FX transakcje z dostawà natychmiastowà i transakcje typu 

forward,
- Opcje walutowe,
- Po˝yczki i depozyty,
- FRA,
- Opcje na FRA,
- Swap na stopy procentowe,
- Opcje na stopy procentowe,
- Commercial Papers,
- Obligacje rzàdowe,
- Transakcje Repo,
- Obligacje.

 Investment Banking
 AIB Investment Banking oferuje głównie usługi:

- zwiàzane z zarzàdzaniem i administracjà aktywami – usługa 
jest oferowana poprzez 5 głównych spółek:
• AIB Investment Managers Ltd. w Dublinie – oferuje sze-

roki zakres usług i produktów inwestycyjnych irlandzkim 
i zagranicznym klientom, inwestujàc głównie w akcje, 
obligacje, waluty, nieruchomoÊci,

• AIB Govett Asset Management Ltd. – oferuje szeroki 
zakres funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestujà 

Rozdział V
Dane o Towarzystwie, osobach zarzàdzajàcych, osobach nadzorujàcych oraz znaczàcych akcjonariuszach
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w niedowartoÊciowane du˝e spółki z rynków dojrzałych 
oraz małe i Êrednie, krajowe i zagraniczne firmy o du˝ym 
potencjale wzrostu. Spółka współpracuje z siostrzanymi 
spółkami w Singapurze, San Francisco i Jersey,

• AIB Govett (Asia) Ltd. z Singapuru,
• AIB Govett Inc. w San Francisco,
• AIB Govett (Jersey) Ltd.,
• AIB Securities Services – oferuje zarzàdzanie inwesty-

cjami i funduszami oraz usługi powiernicze krajowym 
i zagranicznym menad˝erom inwestycyjnym w zwiàzku 
z irlandzkimi i nieirlandzkimi programami inwestycyjnymi 
oraz innymi strukturami inwestycyjnymi,

- usługi doradztwa gospodarczego – AIB Corporate Finance 
Limited pomaga firmom w procesach fuzji, przej´ç i pozby-
wania si´ działalnoÊci, doradza w cenowych taktykach nego-
cjacyjnych, strukturze transakcji, innowacyjnych finansowych 
opcjach i wspiera dokumentacyjnie,

- usługi maklerskie – Goodbody Stockbrokers jest brokerem gieł-
dowym dla 22 firm notowanych na Irlandzkiej Giełdzie Papierów 
WartoÊciowych.

 Na moment sporzàdzenia Prospektu nie istniejà ̋ adne powiàzania 
umowne, w tym równie˝ poprzez porozumienia z podmiotami 
powiàzanymi, pomi´dzy AIB Capital Markets plc a Funduszem.

8. Nazwa i charakterystyka funduszy zarzàdzanych 
przez Towarzystwo oraz informacje okreÊlajàce cel 
inwestycyjny poszczególnych funduszy

 Według stanu na dzieƒ sporzàdzenia niniejszego Prospektu Towa-
rzystwo nie zarzàdza funduszami mieszanymi ani specjalistycznymi 
zamkni´tymi.

 W dniu sporzàdzenia Prospektu Towarzystwo zarzàdzało szeÊcioma 
funduszami inwestycyjnymi otwartymi, jednym specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym oraz jednym funduszem 
inwestycyjnym zamkni´tym.

8.1 Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 30 stycznia 

1998 r. (KPWiG – 4086 – 18/98 – 1071) udzieliła zezwolenia na utwo-
rzenie tego funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru funduszy 
inwestycyjnych w dniu 19 sierpnia 1999 r. pod numerem RFj 29.

 Celem inwestycyjnym Arka Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwar-
tego jest wzrost wartoÊci jego aktywów w wyniku wzrostu wartoÊci 
dokonywanych lokat. Aktywa tego funduszu sà lokowane głównie 
w akcje polskich przedsi´biorstw. 

 Fundusz Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest funduszem 
akcji lokujàcym od 50% do 100% aktywów netto tego fundu-
szu w akcje i instrumenty finansowe o podobnym charakterze, 
jednak˝e udział akcji i instrumentów finansowych o podobnym 
poziomie ryzyka w aktywach netto tego funduszu mo˝e byç mniej-
szy ni˝ 50%, w przypadku gdy w ocenie zarzàdzajàcego papiery 
dłu˝ne przyniosà wy˝szà stop´ zwrotu.

 Wybór akcji do portfela nast´puje w oparciu o analiz´ fundamen-
talnà.

 Minimalna pierwsza wpłata do tego funduszu inwestycyjnego 
wynosi 1 000 zł, a ka˝da kolejna – 500 zł. 

 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie 
w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej jednak ni˝: 
a) 4,0% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 3,5% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 3,0% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej po-
szczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.2 Arka Ochrona Kapita∏u Fundusz Inwestycyjny Otwarty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 30 stycznia 

1998 r. (KPWiG – 4086 – 18/98 – 1071) udzieliła zezwolenia na 
utworzenie funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru funduszy 
inwestycyjnych w dniu 9 sierpnia 1999 r. pod numerem RFj 27.

 Celem inwestycyjnym Arka Ochrona Kapitału Funduszu Inwestycyj-
nego Otwartego jest ochrona realnej wartoÊci aktywów funduszu. 

 Aktywa Arka Ochrona Kapitału Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
lokowane sà w papiery wierzycielskie i instrumenty rynku pieni´˝nego, 
przy zachowaniu zasady ograniczonego ryzyka dokonywanych inwe-
stycji. Jest to realizowane poprzez odpowiednie zarzàdzanie strukturà 
terminów zapadalnoÊci inwestycji tego funduszu i wybór emitentów 
o najwi´kszej wiarygodnoÊci. Fundusz nie inwestuje w akcje. 

 Fundusz ten jest zorientowany głównie na nabywanie papierów wie-

rzycielskich emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Paƒstwa 
lub NBP. Przedmiotem staraƒ zarzàdzajàcego tym funduszem jest dba-
nie, aby udział tych papierów w funduszu nie był ni˝szy ni˝ 70%.

 Minimalna wpłata do funduszu Arka Ochrona Kapitału Fundusz 
Inwestycyjny Otwarty wynosi 1 000 zł, a ka˝da kolejna – 500 zł.

 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie 
w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej jednak ni˝: 
a) 2,0% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 1,8% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 1,6% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej po-
szczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.3 Arka Zrównowa˝ony Fundusz Inwestycyjny Otwarty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 30 stycznia 

1998 r. (KPWiG – 4086 – 18/98 – 1071) udzieliła zezwolenia na 
utworzenie funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru funduszy 
inwestycyjnych w dniu 9 sierpnia 1999 r. pod numerem RFj 28.

 Celem inwestycyjnym Arka Zrównowa˝onego Funduszu Inwesty-
cyjnego Otwartego jest wzrost wartoÊci jego aktywów w wyniku 
wzrostu wartoÊci dokonywanych lokat. Aktywa funduszu sà lo-
kowane głównie w obligacje i inne papiery dłu˝ne oraz w akcje 
dopuszczone do obrotu na rynku giełdowym. 

 Fundusz jest funduszem typu zrównowa˝onego. Udział akcji 
w aktywach netto funduszu waha si´ w zakresie od 10% do 65% 
aktywów netto funduszu. Pozostała cz´Êç aktywów jest lokowana 
w papiery bezpieczne – obligacje i bony skarbowe. 

 Przy ustalaniu udziałów akcji i dłu˝nych papierów wartoÊciowych 
w aktywach netto funduszu sà brane pod uwag´ w szczególnoÊci 
czynniki warunkujàce sytuacj´ na rynkach akcji oraz kształtowanie 
si´ i perspektywy rentownoÊci dłu˝nych papierów wartoÊciowych. 
Wybór akcji do portfela funduszu nast´puje głównie w oparciu 
o analiz´ fundamentalnà.

 Minimalna wpłata do funduszu Arka Zrównowa˝ony Fundusz 
Inwestycyjny Otwarty wynosi 100 zł.

 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie 
w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej jednak ni˝: 
a) 3,4% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 2,9% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 2,4% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej po-
szczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.4 Arka Stabilnego Wzrostu Specjalistyczny Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty

 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 2 wrzeÊnia 
1999 r. (DFN – 409/8 – 31/99) udzieliła zezwolenia na utworzenie 
funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyj-
nych w dniu 4 listopada 1999 r. pod numerem RFj 46. Do dnia 29 
sierpnia 2003 roku fundusz działał pod nazwà Arka WBK Specjali-
styczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

 Celem inwestycyjnym Arka Stabilnego Wzrostu Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego jest wzrost wartoÊci aktywów 
funduszu w wyniku wzrostu wartoÊci dokonywanych lokat. 

 Fundusz jest przeznaczony głównie do lokowania oszcz´dnoÊci na 
cele emerytalne oraz inne zwiàzane z długo- i Êrednioterminowym 
oszcz´dzaniem. 

 Fundusz ten jest funduszem „stabilnego wzrostu”. Nie mniej 
ni˝ 70% aktywów funduszu jest inwestowane w d∏u˝ne papiery 
wartoÊciowe. Do 25% aktywów funduszu jest lokowane w akcje 
emitentów z siedzibà na terytorium Polski. Do 5% aktywów fun-
duszu jest lokowane w akcje emitentów zagranicznych. Fundusz 
inwestuje w akcje spó∏ek o kapitalizacji co najmniej 250 mln z∏.

 Dobór lokat dla cz´Êci dłu˝nej aktywów ma na celu osiàgni´cie 
mo˝liwie wysokiej stopy zwrotu w Êrednim i długim horyzoncie 
czasowym. Udział akcji w portfelu inwestycyjnym funduszu zale˝y 
od oceny przez zarzàdzajàcego koniunktury na rynku papierów 
wartoÊciowych. Dobór poszczególnych akcji dokonywany jest na 
bazie analizy fundamentalnej. Aktywami funduszu zarzàdza BZ WBK 
AIB AM.

 Minimalna wpłata do tego funduszu wynosi 50 zł.
 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie 

w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej jednak ni˝: 
a) 2,9% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 2,4% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 1,9% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,
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 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej po-
szczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.5 Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 16 lipca 

2002 roku (DFI1 – 4032 – 8/4 – 1/2 – 2002) udzieliła zezwolenia 
na utworzenie funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru 
funduszy inwestycyjnych w dniu 6 sierpnia 2002 r. pod numerem 
RFj 122.

 Celem inwestycyjnym Arka Obligacji Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego jest osiàganie przychodów z lokat netto funduszu. 

 Aktywa tego funduszu lokowane sà w dłu˝ne papiery 
wartoÊciowe, głównie o Êrednim i długim terminie do wykupu, 
przy zachowaniu zasady minimalizacji ryzyka niewypłacalnoÊci 
emitenta i ryzyka ograniczonej płynnoÊci. Jest to realizowane 
poprzez wybór emitentów o wysokiej wiarygodnoÊci.

 Podstawowym kryterium doboru lokat tego funduszu jest uzy-
skiwanie mo˝liwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym mi-
nimalizowaniu ryzyka zwiàzanego z niewypłacalnoÊcià emitenta 
i ryzyka ograniczonej płynnoÊci, i przy umiarkowanej akceptacji 
ryzyka stóp procentowych. 

 Fundusz w swoim portfelu inwestycyjnym posiada przede wszyst-
kim papiery wierzycielskie emitowane lub gwarantowane przez 
Skarb Paƒstwa i NBP, pozostałà cz´Êç inwestuje w obligacje komu-
nalne i komercyjne zwiàzane z niskim ryzykiem niewypłacalnoÊci 
oraz listy zastawne. Udział dłu˝nych papierów wartoÊciowych 
o terminie wykupu nie krótszym ni˝ rok stanowi minimum 70% 
wartoÊci aktywów.

 Minimalna wartoÊç pierwszej wpłaty wynosi 1 000 zł, natomiast 
kolejnej wpłaty 500 zł.

 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagrodze-
nie w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej jednak 
ni˝: 
a) 2,2% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 1,9% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 1,6% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej 
poszczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.6 LUKAS Fundusz Stabilnego Wzrostu fundusz inwestycyjny 
otwarty

 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 25 marca 
2002 roku (DFI/W/4032 – 8/5 – 1 – 786/03) udzieliła zezwolenia 
na utworzenie funduszu. Fundusz został wpisany do rejestru fun-
duszy inwestycyjnych w dniu 28 kwietnia 2003 r. pod numerem 
RFj 136.

 Celem inwestycyjnym LUKAS Funduszu Stabilnego Wzrostu 
funduszu inwestycyjnego otwartego jest wzrost wartoÊci jego 
aktywów w wyniku wzrostu wartoÊci dokonywanych lokat.

 Nie mniej ni˝ 70% wartoÊci aktywów Funduszu jest inwesto-
wane w dłu˝ne papiery wartoÊciowe. Dobór lokat dla tej cz´Êci 
aktywów ma na celu osiàgni´cie mo˝liwie wysokiej stopy zwrotu 
w Êrednim i długim horyzoncie czasowym.

 W zale˝noÊci od oceny przez zarzàdzajàcego koniunktury na 
rynku papierów wartoÊciowych, od 0% do 30% wartoÊci aktywów 
Funduszu jest lokowane w akcje. Wybór tych lokat dokonywany 
jest na bazie analizy fundamentalnej.

 Minimalna wartoÊç pierwszej wpłaty wynosi 1 000 zł, natomiast 
kolejnej 500 zł.

 Maksymalne koszty zarzàdzania – 2,25% w skali roku liczone od 
Êredniej wartoÊci aktywów funduszu.

8.7 Arka Obligacji Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Giełd decyzjà z dnia 24 

czerwca 2003 roku (DFI/W/4032 – 8/6 – 01–1570/2003) udzie-
liła zezwolenia na utworzenie funduszu. Fundusz został wpisany 
do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 12 sierpnia 2003 r. 
pod numerem RFj 141.

 Celem inwestycyjnym Arka Obligacji Europejskich Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego jest osiàganie przychodów z lokat 
netto funduszu. 

 Aktywa tego funduszu lokowane sà w dłu˝ne papiery warto-
Êciowe, głównie o Êrednim i długim terminie do wykupu, przy 
zachowaniu zasady minimalizacji ryzyka niewypłacalnoÊci emiten-
ta i ryzyka ograniczonej płynnoÊci. Jest to realizowane poprzez 
wybór emitentów o wysokiej wiarygodnoÊci. 

 Podstawowym kryterium doboru lokat tego funduszu jest uzy-
skiwanie mo˝liwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym mi-
nimalizowaniu ryzyka zwiàzanego z niewypłacalnoÊcià emitenta 
i ryzyka ograniczonej płynnoÊci, i przy umiarkowanej akceptacji 
ryzyka stóp procentowych. 

 Co najmniej 75% aktywów Funduszu jest lokowane w papiery 
wartoÊciowe denominowane w euro. Do 100% aktywów Fun-
duszu mo˝e byç inwestowane poza granicami Rzeczypospolitej 
Polskiej.

 Minimalna wartoÊç pierwszej wpłaty wynosi 250 euro lub 
równowartoÊç tej kwoty w złotych, a ka˝da kolejna – 100 euro 
lub równowartoÊç tej kwoty w złotych.

 Towarzystwo za zarzàdzanie Funduszem otrzymuje wynagro-
dzenie w wysokoÊci ustalonej przez Towarzystwo, nie wi´kszej 
jednak ni˝: 
a) 2,2% – dla Jednostek Uczestnictwa typu A, 
b) 1,9% – dla Jednostek Uczestnictwa typu S, 
c) 1,6% – dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

 w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç) dni, 
Êredniej rocznej wartoÊci aktywów Funduszu reprezentujàcej 
poszczególne typy Jednostek Uczestnictwa.

8.8 Arka GLOBAL INDEX 2007 Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d decyzjà z dnia 30 wrzeÊnia 

2003 roku (DFI/W/4034 – 8/1 – 1 – 2503/03) udzieli∏a zezwolenia 
na utworzenie funduszu, które by∏o jednoznaczne z dopuszcze-
niem  certyfikatów inwestycyjnych serii A do publicznego obrotu. 
Fundusz zosta∏ wpisany do rejestru  funduszy inwestycyjnych w 
dniu 1 grudnia 2004 r. pod numerem RFj 145.

 Celem inwestycyjnym Arka GLOBAL INDEX 2007 Funduszu 
Inwestycyjnego Zamkni´tego jest wzrost wartoÊci tej cz´Êci 
aktywów Funduszu, która nie zostanie  ulokowana w d∏u˝ne 
papiery wartoÊciowe, o których mowa w poni˝szym akapicie. Cel 
ten Fundusz  zamierza osiàgnàç poprzez inwestycje w opcje na 
indeksy gie∏d Êwiatowych (DJ EuroStoxx 50, S&P  500 oraz Nikkei 
225).

 Celem inwestycyjnym Funduszu jest równie˝ ochrona nominalnej 
wartoÊci Certyfikatu powi´kszonej o  maksymalnà op∏at´ za wy-
danie Certyfikatu. Cel ten Fundusz zamierza osiàgnàç przez inwe-
stycje w  d∏ugoterminowe d∏u˝ne papiery wartoÊciowe o terminie 
wykupu zbli˝onym do dnia rozpocz´cia  likwidacji Funduszu, tj. 
do dnia 28 grudnia 2007 roku. Fundusz dokona takiego doboru 
papierów  wartoÊciowych oraz ulokuje w nich takà cz´Êç swoich 
aktywów, by wskutek ich wykupu przez  emitentów uzyskaç kwot´ 
pieni´˝nà pozwalajàcà na wyp∏at´ Uczestnikom wniesionego przez 
nich do  Funduszu kapita∏u.

 Co najmniej 75% (siedemdziesiàt pi´ç procent) aktywów Fundu-
szu jest inwestowane w d∏u˝ne papiery  wartoÊciowe o terminie 
wykupu d∏u˝szym ni˝ rok.

 Nie wi´cej ni˝ 20% (dwadzieÊcia procent) aktywów Funduszu jest 
lokowane w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe o terminie wykupu nie 
d∏u˝szym ni˝ rok.

 Nie wi´cej ni˝ 20% (dwadzieÊcia procent) – wed∏ug ceny nabycia 
- aktywów Funduszu jest  inwestowane w  opcje, dla których in-
strumentem bazowym b´dà indeksy czo∏owych gie∏d Êwiatowych  
(DJ EuroStoxx 50, S&P 500 oraz Nikkei 225), z tym ̋ e nie wi´cej ni˝ 
10% (dziesi´ç procent) – wed∏ug ceny nabycia - aktywów Funduszu 
jest inwestowane w opcje wyemitowane przez jeden  podmiot, z 
zastrze˝eniem ust. 1. Opcje mogà byç przedmiotem lokat Fundu-
szu, je˝eli sà przedmiotem  obrotu na rynku regulowanym. Je˝eli 
opcje nie sà przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, mogà  
byç nabywane przez Fundusz je˝eli drugà stronà transakcji jest 
wiarygodna instytucja finansowa lub  transakcja jest gwaranto-
wana przez takà instytucj´. Fundusz mo˝e równie˝ zbywaç prawa 
pochodne, je˝eli drugà stronà transakcji jest wiarygodna instytucja 
finansowa lub transakcja jest gwarantowana  przez takà instytucj´. 
Przez wiarygodnà instytucj´ finansowà nale˝y rozumieç instytucj´ 
której kapita∏y  w∏asne wynoszà co najmniej 100 000 000,00 z∏ (sto 
milionów z∏otych) lub równowartoÊç tej kwoty w walutach obcych 
i która posiada rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez 
co najmniej dwie z  trzech nast´pujàcych agencji ratingowych: 
Moody’s, Standard&Poor’s lub Fitch.

 Fundusz wyemitowa∏ 278 488 certyfikatów inwestycyjnych serii 
A o wartoÊci nominalnej 98 z∏ ka˝dy.

 Maksymalne koszty zarzàdzania - 1,7% w skali roku liczone od 
Êredniej wartoÊci aktywów funduszu. 

Rozdział V
Dane o Towarzystwie, osobach zarzàdzajàcych, osobach nadzorujàcych oraz znaczàcych akcjonariuszach
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9. Osoby odpowiedzialne za zarzàdzanie Aktywami 
Funduszu

9.1 Zarzàdzanie Aktywami Funduszu - Portfel Aktywów 
P∏ynnych

 Zarzàdzajàcymi Portfelem Aktywów P∏ynnych Funduszu b´dà:
 Krzysztof Grzegorek - Doradca inwestycyjny
 Lat 38
 Prezes Zarzàdu i Przewodniczàcy Komitetu Inwestycyjnego w BZ 

WBK AIB Asset Management S.A. od powstania spółki w maju 
1997 roku. Z wykształcenia matematyk. Studia podyplomowe 
w zakresie statystyki odbywał na uniwersytetach w Belgii i we 
Włoszech, a studia doktoranckie - w Polskiej Akademii Nauk. 
W instytucjach rynku kapitałowego działa od 1993 roku. 
Poczàtkowo pracował jako makler papierów wartoÊciowych (nr 
licencji 212) w Domu Maklerskim Banku Âlàskiego S.A., nast´pnie 
jako specjalista w Departamencie Inwestycji Kapitałowych Banku 
Zachodniego S.A. W roku 1995 uzyskał licencj´ doradcy inwesty-
cyjnego nr 24 i został zaanga˝owany przy organizacji ING BSK 
Asset Management S.A. W tej spółce pracował na stanowisku 
Chief Investment Officer, w randze Członka Zarzàdu.

 Pan Krzysztof Grzegorek nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna w 
stosunku do działalnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem pełnienia funkcji 
Prezesa Zarzàdu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot, 
który posiada 100% akcji Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç Portfe-
lem Aktywów P∏ynnych Funduszu).

 Piotr Przedwojski - Doradca inwestycyjny
 Lat 34
 Absolwent Politechniki Poznaƒskiej, kierunek Informatyka, spe-

cjalizacja Komputerowe Systemy Wspomagania Decyzji. W 1996 
roku uzyskał licencj´ maklera papierów wartoÊciowych nr 1326. 
Licencj´ doradcy inwestycyjnego nr 140 uzyskał w styczniu 1999 
roku. Karier´ zawodowà rozpoczàł w 1996 roku, w Biurze Ma-
klerskim BMT S.A. na stanowisku maklera, nast´pnie analityka. 
Od 1997 r. pracował jako analityk w BZ WBK AIB Asset Manage-
ment S.A. Od listopada 1998 roku zatrudniony w Towarzystwie 
na stanowisku zarzàdzajàcego portfelem. Od stycznia 2000 roku 
zatrudniony równie˝ w BZ WBK AIB Asset Management S.A. na 
stanowisku doradcy inwestycyjnego.

 Pan Piotr Przedwojski nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu, z wyjàtkiem wykonywania 
czynnoÊci wynikajàcych z zatrudnienia na stanowisku doradcy 
inwestycyjnego w BZ WBK AIB Asset Management S.A. (pod-
miot, który posiada 100% akcji Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç 
Portfelem Aktywów P∏ynnych Funduszu).

 Witold Garstka - Doradca inwestycyjny
 Lat 28
 Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu ze specjalizacjà: 

Inwestycje Kapitałowe i Strategie Finansowe Przedsi´biorstw 
(2000 r.). W 2002 r. uzyskał licencj´ doradcy inwestycyjnego nr 
199.

 Pan Witold Garstka jest zwiàzany z BZ WBK AIB Asset Manage-
ment S.A. od 2000 r. Poczàtkowo zatrudniony był jako analityk 
finansowy, nast´pnie jako p.o. Kierownik Rynku Obligacji.

 Pan Witold Garstka nie prowadzi działalnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu, która byłaby konkurencyjna 
w stosunku do działalnoÊci Funduszu z wyjàtkiem wykonywania 
czynnoÊci wynikajàcych z zatrudnienia na stanowisku doradcy 
inwestycyjnego w BZ WBK AIB Asset Management S.A. (pod-
miot, który posiada 100% akcji Towarzystwa i b´dzie zarzàdzaç 
Portfelem Aktywów P∏ynnych Funduszu).

 Informacje o miejscach zamieszkania osób odpowiedzialnych za 
zarzàdzanie Aktywami Funduszu w ramach Portfela Aktywów 
P∏ynnych zostały obj´te wnioskiem o niepublikowanie i zostały 
przedstawione w informacjach obj´tych wnioskiem o niepubli-
kowanie.

9.2 Zarzàdzanie Aktywami Funduszu - Portfel 
NieruchomoÊci

 Portfelem NieruchomoÊci b´dzie zarzàdzaç Towarzystwo. Proces 
zarzàdzania w Towarzystwie b´dzie  podzielony pomi´dzy Zespó∏ 

NieruchomoÊci i Komitet Doradczy powo∏ywany przez Zarzàd  
Towarzystwa, do którego b´dà powo∏ywani przez Zarzàd Towa-
rzystwa specjaliÊci w zakresie  inwestowania w nieruchomoÊci. Na 
moment sporzàdzenia niniejszego Prospektu w Towarzystwie nie  
zosta∏ utworzony Zespó∏ NieruchomoÊci i Komitet Doradczy.

 Kierownikiem Zespo∏u NieruchomoÊci b´dzie Agnieszka Hrynie-
wiecka-Jachowicz.

 Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz
 Lat 44
 Zatrudniona na stanowisku Dyrektora Inwestycyjnego Rynku 

NieruchomoÊci od lutego 2004 roku. Absolwentka Politechniki 
Warszawskiej, Wydzia∏u In˝ynierii Làdowej. Absolwentka Hal-
lam Sheffield University - studia podyplomowe organizowane 
wraz z Politechnikà Warszawskà, cz∏onek RICS (Royal Institute 
of Chartered Surveyors), uprawnienia zawodowe rzeczoznaw-
cy majàtkowego nr 1942 oraz licencja poÊrednika w obrocie 
nieruchomoÊciami nr 3742. DoÊwiadczenie zawodowe w 
nieruchomoÊciach: Od 1996 roku do lutego 2004 DTZ Zadelhoff 
Tie Leung. Poczàtkowo odpowiedzialna za wynajem Centrum 
Finansowego Pu∏awska, udzia∏ w wynajmie Sadyba Best Mall. 
Od 1997 roku dyrektor Dzia∏u Wycen i Transakcji Inwestycyjnych. 
W 2002 i 2003 roku zespó∏ wykona∏ po ponad 100 operatów 
szacunkowych, w tym wiele wycen na cele transakcji inwesty-
cyjnych. Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz poÊredniczy∏a w 
sprzeda˝y budynków Jerozolimskie Business Park D i Marynarska 
13 w Warszawie oraz w sprzeda˝y pakietu trzech budynków 
Ghelamco w Warszawie. Uczestniczy∏a równie˝ w procesach 
due diligence prowadzonych przez DTZ CEE dla wielu transakcji 
nieruchomoÊci. W latach 1993-1996 by∏a kierownikiem agen-
cji  nieruchomoÊci w Henry Butcher. Zaanga˝owana m.in. w 
wynajem Atrium Business Centre i pozyskiwanie nieruchomoÊci 
dla General Motors. Bierze udzia∏ w wielu konferencjach jako  
wyk∏adowca, prowadzi równie˝ wyk∏ady dla rzeczoznawców w 
Fundacji na rzecz Kredytu  Hipotecznego. Cz∏onek Warszawskiego 
Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majàtkowych i Warszawskiego 
Stowarzyszenia PoÊredników w obrocie NieruchomoÊciami. 

 Pani Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz nie prowadzi dzia∏alnoÊci 
wykonywanej poza  przedsi´biorstwem Funduszu, która by∏aby 
konkurencyjna w stosunku do dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Robert Chybowski
 Lat 41
 Zatrudniony w BZ WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwe-

stycyjnych S.A. na stanowisku zarzàdzajàcego funduszem. 
Absolwent Politechniki Poznaƒskiej, Wydzia∏u Budownictwa 
Làdowego. Ukoƒczy∏ Podyplomowe Studium Master of Business 
Administration organizowane przez Akademi´ Ekonomicznà w 
Poznaniu i Georgia State University oraz Podyplomowe Studium 
Wyceny NieruchomoÊci. Uczestnik kursu dla kandydatów na 
doradców inwestycyjnych, szeregu kursów zwiàzanych z wycenà 
nieruchomoÊci i przedsi´biorstw, ocenà efektywnoÊci inwestycji, 
funkcjonowaniem rynków kapita∏owych. W 1994 r. uzyska∏ licencj´ 
maklera papierów wartoÊciowych nr 1111. Od 1997 r. rzeczoznaw-
ca majàtkowy - Êwiadectwo nr 2788 nadania uprawnieƒ zawo-
dowych w zakresie szacowania nieruchomoÊci. Z Wielkopolskim 
Bankiem Kredytowym zwiàzany od 1994 r. Poczàtkowo pracowa∏ 
w Departamencie Zarzàdzania Ryzykiem. W 1997 r. uczestniczy∏ 
w tworzeniu Departamentu Rynków Kapita∏owych w strukturach 
WBK, odpowiada∏ za organizacj´ Wydzia∏u Doradztwa. W latach 
1998-2003 pracowa∏ w Departamencie Rynków Kapita∏owych, 
poczàtkowo jako  Kierownik Zespo∏u Finansowego, nast´pnie jako 
Naczelnik Wydzia∏u Doradztwa oraz Dyrektor ds. Doradztwa. W 
latach 1998-2001 ekspert Wielkopolskiego Urz´du Wojewódzkie-
go ds. wycen nieruchomoÊci i analiz prywatyzacyjnych.

 Pan Robert Chybowski nie prowadzi dzia∏alnoÊci wykonywanej 
poza przedsi´biorstwem Funduszu,  która by∏aby konkurencyjna 
w stosunku do dzia∏alnoÊci Funduszu.

 Informacje o miejscach zamieszkania osób odpowiedzial-
nych za zarzàdzanie Aktywami Funduszu w ramach Portfela 
NieruchomoÊci zosta∏y obj´te wnioskiem o niepublikowanie i 
zosta∏y przedstawione w  informacjach obj´tych wnioskiem o 
niepublikowanie.
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1. Depozytariusz

1.1 Firma, siedziba i adres Depozytariusza
 Nazwa:   ING Bank Âlàski Spó∏ka Akcyjna
    Bank mo˝e u˝ywaç skrótu firmy
    „ING Bank Âlàski S.A.”
 Siedziba:   Katowice
 Adres:  ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice

1.2 Firma i siedziba podmiotu dominujàcego wobec 
Depozytariusza

 Podmiotem dominujàcym wobec Depozytariusza, posiadajàcym 
11 418 641 akcji, co daje 87,77% ogólnej liczby g∏osów na 
Walnym Zgromadzeniu ING Banku Âlàskiego S.A. jest ING Bank 
N.V. z siedzibà w Amsterdamie (Amstelveenseweg 500, 1081 KL 
Amsterdam), Holandia.

1.3 Wskazanie czy Depozytariusz jest spółkà publicznà 
w rozumieniu Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie 
Papierami WartoÊciowymi

 Depozytariusz jest spółkà publicznà w rozumieniu art. 4 pkt 
9 Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie Papierami WartoÊciowymi, 
na mocy decyzji KPWiG z dnia 3 wrzeÊnia 1993 r. Akcje Depozy-
tariusza sà notowane na GPW.

1.4 WysokoÊç kapita∏ów w∏asnych Depozytariusza
 Zgodnie ze stanem na dzieƒ 31.12.2003 r. (raport ING Banku 

Âlàskiego S.A. za IV kw. 2003 r.) wysokoÊç kapita∏ów w∏asnych 
Depozytariusza wynosi∏a (w tys. z∏.):

 Kapita∏ akcyjny     130 100
 Kapita∏ zapasowy    1 002 292
 Kapita∏ rezerwowy    1 149 895
 Kapita∏ rezerwowy z aktualizacjà wyceny  22 292
 Fundusz na ogólne ryzyko bankowe  381 825
 Niepodzielony wynik z lat ubieg∏ych  -12 813
 Wynik netto     50 077
 Razem kapita∏y w∏asne    2 773 668

1.5 Zakres obowiàzków Depozytariusza wobec Funduszu
 Depozytariusz wykonuje obowiàzki okreÊlone w Ustawie o Fun-

duszach Inwestycyjnych, które w przypadku specjalistycznego 
funduszu inwestycyjnego zamkni´tego obejmujà:
1) prowadzenie rejestru Aktywów Funduszu zapisywanych na 

właÊciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozy-
tariusza i inne podmioty na mocy odr´bnych przepisów lub na 
podstawie umów zawartych na polecenie Funduszu, 

2) zapewnienie, aby rozliczanie umów dotyczàcych Aktywów 
Funduszu nast´powało bez nieuzasadnionego opóênienia oraz 
kontrolowanie terminowoÊci rozliczania umów z Uczestnikami, 

3) zapewnienie, aby WartoÊç Aktywów Netto Funduszu i WartoÊç 
Aktywów Netto na Certyfikat Inwestycyjny były obliczane zgodnie 
z przepisami prawa i Statutem Funduszu,

4) zapewnienie, aby dochody Funduszu były wykorzystywane 
w sposób zgodny z przepisami prawa i ze Statutem Funduszu, 

5) wykonywanie poleceƒ Funduszu, chyba ˝e sà sprzeczne z pra-
wem lub Statutem Funduszu. 

 Depozytariusz zapewnia zgodne z prawem i Statutem wykony-
wanie obowiàzków Funduszu, o których mowa w pkt 2-4, co 
najmniej przez stałà kontrol´ czynnoÊci faktycznych i prawnych 
dokonywanych przez Fundusz oraz doprowadzanie do zgodnoÊci 
tych czynnoÊci z prawem i Statutem Funduszu.

 Szczegółowe obowiàzki Depozytariusza i Funduszu okreÊla umo-
wa o prowadzenie rejestru Aktywów Funduszu, która nie mo˝e 
ograniczyç obowiàzków Depozytariusza okreÊlonych w Ustawie 
o Funduszach Inwestycyjnych. 

 Depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane niewykona-
niem lub nienale˝ytym wykonywaniem obowiàzków okreÊlonych 
w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. OdpowiedzialnoÊç De-
pozytariusza nie mo˝e byç wyłàczona albo ograniczona w umowie 
o prowadzenie rejestru Aktywów Funduszu oraz z tego powodu, ̋ e 
Depozytariusz zawarł na rzecz Funduszu umow´ o przechowywa-
nie cz´Êci lub całoÊci Aktywów Funduszu z innym podmiotem.

 Depozytariusz pełni funkcj´ likwidatora Funduszu, chyba ˝e Ko-
misja postanowi inaczej.

1.6 Zakres obowiàzków Depozytariusza wobec Uczestników 
Funduszu

 Depozytariusz działa niezale˝nie od Towarzystwa, w interesie 
Uczestników Funduszu. 

 Ponadto Depozytariusz zobowiàzany jest do:
1. niezwłocznego zawiadomienia Komisji, w przypadku gdy Fun-

dusz działa z naruszeniem prawa lub nienale˝ycie uwzgl´dnia 
interes Uczestników Funduszu,

2. reprezentacji Funduszu w przypadku cofni´cia zezwolenia na 
utworzenie Towarzystwa lub jego wygaÊni´cia (je˝eli zezwolenie 
wygasło z mocy prawa lub cofni´to zezwolenie na prowadzenie 
działalnoÊci przez Towarzystwo, Depozytariusz przechowuje 
i archiwizuje dokumenty oraz inne noÊniki informacji Funduszu 
co najmniej przez pi´ç lat od chwili rozwiàzania Funduszu),

3. dokonania likwidacji Funduszu, w przypadkach przewidzianych 
w Ustawie, je˝eli Komisja nie wyznaczy innego likwidatora. 

 Informacja o wystàpieniu przesłanek rozwiàzania Funduszu winna byç 
niezwłocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza 
w sposób przewidziany w Statucie Funduszu oraz przekazana Komisji. 

1.7 Uprawnienia Depozytariusza w zakresie reprezentowania 
interesów Uczestników Funduszu wobec Towarzystwa

 Depozytariusz jest zobowiàzany do wyst´powania, w imieniu 
Uczestników Funduszu, z powództwem przeciwko Towarzystwu 
z tytułu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienale˝ytym 
wykonaniem obowiàzków w zakresie zarzàdzania Funduszem i jego 
reprezentacji. 

2. Podmioty uczestniczàce w wykupywaniu przez 
Fundusz Certyfikatów Inwestycyjnych

 Certyfikaty Inwestycyjne nie b´dà wykupywane przez Fundusz. 
Certyfikaty Inwestycyjne podlegajà umorzeniu w ramach likwidacji 
Funduszu.

3. Podmioty Êwiadczàce na rzecz Funduszu usługi do-
radztwa w zakresie obrotu papierami wartoÊciowymi

 Fundusz nie zawarł umów o Êwiadczenie usług doradztwa w za-
kresie obrotu papierami wartoÊciowymi.

4. Podmioty Êwiadczàce na rzecz Funduszu usługi 
zarzàdzania pakietem papierów wartoÊciowych

4.1 Firma, siedziba i adres
 Firma (nazwa):  BZ WBK AIB Asset Management Spółka

   Akcyjna
 Siedziba:  Poznaƒ
 Adres:  plac WolnoÊci 15, 60-967 Poznaƒ

4.2 Podstawa prawna uprawnieƒ do wykonywania czynnoÊci 
zarzàdzania cudzym pakietem papierów wartoÊciowych 
na zlecenie

 BZ WBK AIB Asset Management S.A. posiada zezwolenie na pro-
wadzenie działalnoÊci w zakresie zarzàdzania cudzym pakietem 
papierów wartoÊciowych na zlecenie na podstawie decyzji Komisji 
Papierów WartoÊciowych i Giełd (nr KPWiG-4021-4/2002) z dnia 
5 marca 2002 roku.

4.3 Zakres Êwiadczonych us∏ug na rzecz Funduszu
 Towarzystwo powierzy BZ WBK AIB Asset Management S.A. 

zarzàdzanie Portfelem Aktywów P∏ynnych Funduszu. 

4.4 Imiona i nazwiska doradców inwestycyjnych zatrudnionych 
w BZ WBK AIB Asset Management S.A. do wykonywania 
czynnoÊci zarzàdzania cudzym pakietem papierów 
wartoÊciowych na zlecenie oraz imiona i nazwiska tych 
doradców, którzy wykonujà czynnoÊci zarzàdzania 
pakietem papierów wartoÊciowych Funduszu

 BZ WBK AIB Asset Management S.A. zatrudnia nast´pujàcych 
doradców inwestycyjnych:
a) Krzysztof Grzegorek - nr licencji 24,
b) Piotr Przedwojski - nr licencji 140,
c) Grzegorz Mielcarek  - nr licencji 188,
d) Witold Garstka - nr licencji 199,
e) Bła˝ej Bogdziewicz  - nr licencji 203.

 Osoby wskazane w pkt a) - c) b´dà wykonywaç czynnoÊci 
zarzàdzania Portfelem Aktywów P∏ynnych Funduszu.

Rozdział VI
Dane o Depozytariuszu i podmiotach obsługujàcych Fundusz
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1.  Obecny stan wybranych segmentów polskie-
go rynku nieruchomoÊci zgodnie z okreÊlonà 
strategià inwestycyjnà Funduszu

 Rynek nieruchomoÊci, podobnie jak inne rynki, jest rynkiem 
cyklicznym i podlega okresowym wahaniom. Ze wzgl´du na 
specyfik´ tego rynku, zawsze pozostaje on w stanie nierówno-
wagi w sferze popytu i poda˝y. W krótkim okresie rosnàcy popyt 
na nieruchomoÊci napotyka na barier´ sta∏ej poda˝y (gruntów, 
budynków). Ze wzgl´du na d∏ugi proces inwestycyjny1, najwi´kszy 
przyrost poda˝y nast´puje zwykle w okresie, kiedy popyt zaczyna 
si´ stabilizowaç, a nast´pnie wchodziç w faz´ spadku. Na naj-
bardziej rozwini´tych rynkach nieruchomoÊci cykle koniunktu-
ralne powtarzajà si´ w okresach 5-6 letnich, na rynkach s∏abiej 
rozwini´tych w okresach d∏u˝szych, 7-8 letnich. Jednak nale˝y 
mieç na uwadze, ̋ e inwestycje w nieruchomoÊci sà inwestycjami 
d∏ugookresowymi i w takim aspekcie nale˝y je rozpatrywaç.

 Zasoby, które obecnie definiujemy jako zasoby nowoczesnych 
powierzchni komercyjnych biurowych, handlowych czy maga-
zynowych praktycznie nie istnia∏y przed 1990 rokiem. Rozwój 
gospodarczy, pojawienie si´ nowych us∏ug, wejÊcie firm zagra-
nicznych i rozwój polskich wykreowa∏y popyt na nowà jakoÊç 
i standard powierzchni, utrzymujàc przez kilka lat znaczàcà 
dysproporcj´ pomi´dzy popytem a poda˝à. Ta nierównowaga 
spowodowa∏a wyd∏u˝enie cyklu koniunkturalnego, a szczególnie 
jego fazy wzrostu. Warszawski rynek nieruchomoÊci przeszed∏ 
faz´ wzrostu oraz szybkiego spadku stawek czynszów i obecnie 
znajduje si´ w zwolnionej fazie spadkowej. Tak˝e na rynkach 
regionalnych nie zanotowano jeszcze pe∏nego cyklu koniunk-
turalnego. Dlatego rynek polski okreÊlany jest jako rynek m∏ody 
i rozwijajàcy si´. CyklicznoÊç rynku nieruchomoÊci wskazuje, 
˝e w Êrednim okresie rynek powinien zaczàç wchodziç w faz´ 
wzrostu. 

 Z uwagi na specyfik´ nazewnictwa, poni˝ej przedstawiamy 
wyjaÊnienia niektórych terminów u˝ywanych w dalszej cz´Êci 
materia∏u:

 Nowoczesne zasoby powierzchni
 Zasoby wybudowane bàdê zmodernizowane po 1990 roku, które 

reprezentujà dobry i wysoki standard, np. budynki biurowe klasy A i B.
 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych (%)
 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych okreÊla procentowo 

udzia∏ powierzchni, dla której nie zostali jeszcze pozyskani na-
jemcy, w zasobach oferowanych w danym okresie.

 Stawka czynszu
 Na rynku nieruchomoÊci komercyjnych stawki czynszów najcz´Êciej 

okreÊlane sà w USD bàdê EUR za 1 m2 powierzchni i p∏acone w PLN 
jako równowartoÊç kwot okreÊlonych w walutach obcych. Nalicza-
ne sà od zajmowanej powierzchni, powi´kszonej o wspó∏czynnik 
powierzchni wspólnej. Jest to tzw. stawka bazowa. Najemcy 
ponoszà równie˝ dodatkowe op∏aty z tytu∏u kosztów eksploata-
cyjnych budynku, najmu miejsc parkingowych, a w przypadku po-
wierzchni w centrach handlowych równie˝ partycypujà w kosztach 
marketingu. WysokoÊç op∏at jest zró˝nicowana w zale˝noÊci od 
rodzaju kosztów przenoszonych przez w∏aÊcicieli na najemc´, co 
jest szczegó∏owo okreÊlane w umowie najmu.

 Stopa kapitalizacji (%)
 Stopa kapitalizacji wyra˝a relacj´ rocznego dochodu z nieruchomoÊci 

do ceny nieruchomoÊci, co mo˝na wyraziç wzorem:
 Stopa kapitalizacji (%)= Roczny dochód z nieruchomoÊci / Cena 

transakcyjna
 Stopa odzwierciedla okres, w którym powinien nastàpiç zwrot 

Êrodków wydatkowanych na zakup nieruchomoÊci z dochodów 
uzyskiwanych z tej nieruchomoÊci. Ni˝sza stopa kapitalizacji przy 
sta∏ym dochodzie oznacza wy˝szà wartoÊç nieruchomoÊci.

 Produkt inwestycyjny
 Produkt inwestycyjny jest to nieruchomoÊç, która mo˝e byç przed-

miotem zakupu w celach inwestycyjnych.
 „Sale and lease-back”
 Transakcja typu „sale and lease-back” polega na sprzeda˝y 

nieruchomoÊci przy jednoczesnym podpisaniu d∏ugoletniej 

umowy najmu ze sprzedajàcym, który staje si´ najemcà. W ten 
sposób poprzedni w∏aÊciciel ma mo˝liwoÊç uwolnienia cz´Êci 
zamro˝onych aktywów, zaÊ nabywca ma zagwarantowanego 
najemc´ z d∏ugoletnià umowà.

1.1  Rynek powierzchni biurowych

1.1.1 Zasoby
 Najwi´kszym i najbardziej rozwini´tym rynkiem jest rynek war-

szawski. Obecnie ca∏kowite zasoby nowoczesnych powierzchni 
biurowych w stolicy szacuje si´ na oko∏o 1,93 mln m2, z czego 
prawie 79% (1,53 mln m2) reprezentujà powierzchnie zrealizo-
wane na wynajem. Rynki w miastach regionalnych sà znacznie 
mniejsze. Najwi´cej nowoczesnych powierzchni biurowych na 
wynajem wybudowano w Poznaniu (oko∏o 118 000 m2), Krakowie 
(oko∏o 98 000 m2) i we Wroc∏awiu (oko∏o 95 000 m2). Nale˝y 
równie˝ wymieniç Trójmiasto (∏àcznie w Gdaƒsku, Sopocie i Gdyni 
oko∏o 120 000 m2) oraz Katowice (57 000 m2)2. Ponadto, w wielu 
miastach powsta∏y równie˝ pojedyncze inwestycje budowane na 
w∏asne potrzeby przez banki, prywatne firmy i instytucje admini-
stracji publicznej.

 W po∏owie lat 90. warszawski rynek powierzchni biurowych 
zaliczany by∏ do najbardziej dynamicznie rozwijajàcych si´ 
rynków w Europie. W∏aÊnie tutaj otwiera∏y siedziby wchodzàce 
na polski rynek firmy zagraniczne oraz szybko rozwijajàce si´ 
firmy krajowe. By∏o to szczególnie widoczne w sektorze us∏ug. 
W Warszawie poczàtkowo przyrost poda˝y powierzchni biu-
rowych oferowanych na wynajem utrzymywa∏ si´ na niskim 
poziomie, wahajàc si´ od 15 000 do 50 000 m2 rocznie. Pierw-
szymi deweloperami sta∏y si´ banki, które budowa∏y w∏asne 
siedziby (cz´sto na terenach przej´tych z tytu∏u niesp∏aconych 
kredytów), przeznaczajàc niekiedy nadwy˝k´ powierzchni na 
wynajem oraz zagraniczne firmy budowlane, austriackie i nie-
mieckie, które mia∏y u∏atwiony dost´p do êróde∏ finansowania 
dzi´ki obecnoÊci na rynku polskim banków z tych krajów. Na-
tomiast ju˝ w latach 1998-2001, co roku oddawano do u˝ytku 
ponad 200 000 m2 powierzchni na wynajem, przy czym najwi´cej, 
bo a˝ 275 000 m2 zrealizowano w 2000 r. Wtedy te˝ na rynku 
pojawi∏y si´ pierwsze du˝e budynki, takie jak Centrum Finan-
sowe Pu∏awska (24 tys. m2 pow. biurowej na wynajem i 25 tys. 
m2 na w∏asne potrzeby), Warszawskie Centrum Finansowe (50 
tys. m2 pow. biurowej), Millenium Plaza (dawniej Reform Plaza 
34 tys. m2 pow. biurowej) czy Warsaw Trade Tower (34 tys. m2 
pow. biurowej), które bardzo znaczàco wp∏yn´∏y na sytuacj´ 
w segmencie powierzchni klasy A.

 Stosunkowo ma∏e odleg∏oÊci pomi´dzy Warszawà a miastami re-
gionalnymi, dogodne po∏àczenia komunikacyjne (kolejowe, lot-
nicze) powodowa∏y, ̋ e wiele firm poczàtkowo mog∏o prowadziç 
swojà dzia∏alnoÊç, majàc siedzib´ wy∏àcznie w stolicy. Jednak 
wraz z rozwojem gospodarczym, firmy, mi´dzy innymi z sek-
tora doradczego, bankowego, finansowego, firmy handlowe, 
zacz´∏y otwieraç swoje oddzia∏y poza Warszawà, wynajmujàc 
powierzchnie w starych zasobach. Budynki biurowe budowane 
w celach komercyjnych (tj. na wynajem) pojawi∏y si´ w koƒcu 
drugiej po∏owy lat 90. WczeÊniej pojedyncze inwestycje, podob-
nie jak to mia∏o miejsce w Warszawie, by∏y realizowane przez 
banki na w∏asne potrzeby. Cz´Êç powierzchni przeznaczana by∏a 
na wynajem, cz´sto spó∏kom zale˝nym. 

 Zarówno w Warszawie, jak i na rynkach regionalnych zasoby 
nowoczesnych powierzchni biurowych sà zró˝nicowane pod 
wzgl´dem lokalizacji, wielkoÊci budynków oraz standardu ofe-
rowanej powierzchni. Sà to zarówno ma∏e kameralne budynki, 
b´dàce siedzibà jednej bàdê kilku firm o mniejszym zapotrzebo-
waniu, parki biznesu3, jak i du˝e obiekty zajmowane przez wielu 
najemców. WÊród najwi´kszych inwestycji na rynkach regionalnych 
mo˝na wymieniç, mi´dzy innymi: Poznaƒskie Centrum Finanso-
we (14 tys. m2 pow. biurowej) w Poznaniu, Centrum Biurowe 
Lubicz (14 tys. m2 pow. biurowej) w Krakowie, Wroc∏awski Park 
Biznesu (kompleks budynków o ∏àcznej powierzchni 15 tys. m2) 
we Wroc∏awiu, Chorzowskà 50 (17 tys. m2 pow. biurowej) w Ka-
towicach, PAZIM (15 tys. m2 pow. biurowej) w Szczecinie.
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 1 Proces inwestycyjny trwa od chwili pozyskania nieruchomoÊci i niezb´dnych pozwoleƒ do chwili ukoƒczenia inwestycji.
 2 Stan na koniec 2003 roku.
 3 Parki biznesu to kompleksy sk∏adajàce si´ z kilku mniejszych i Êredniej wielkoÊci obiektów po∏o˝onych poza centrum, zapewniajàcych du˝à liczb´ miejsc parkingowych, najcz´Êciej naziemnych.
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 Wykres 1: Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na 
wynajem w g∏ównych miastach regionalnych 

 (IV kw. 2003)
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 êród∏o: Knight Frank

 Poza powierzchniami biurowymi w nowo wybudowanych obiek-
tach, nale˝y równie˝ zwróciç uwag´ na powierzchnie usytuowane 
w centrach miast, w modernizowanych kamienicach. Dzi´ki bar-
dzo atrakcyjnej lokalizacji cz´sto konkurujà z nowymi budynkami 
biurowymi po∏o˝onymi poza centrum. Wiele tego typu inwestycji 
zrealizowanych zosta∏o, np. we Wroc∏awiu i Krakowie.

1.1.2 Nowa poda˝
 W Warszawie, po okresie dynamicznego przyrostu poda˝y 

w ciàgu ostatnich dwóch lat, obserwowany by∏ spadek wielkoÊci 
powierzchni oddawanych na rynek w celach komercyjnych. Wi-
doczne to by∏o szczególnie w centrum Warszawy. Szacuje si´, ˝e 
w 2003 r. zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych wzros∏y 
o 154 000 m2 (w tym oko∏o 109 000 m2 na wynajem). By∏ to rok 
kolejnego wzrostu zasobów w centrum, gdy˝ prawie 56% nowej 
powierzchni na wynajem znalaz∏o si´ w inwestycjach realizowa-
nych w∏aÊnie w tej cz´Êci miasta.

 Na rynkach regionalnych najwi´kszy wzrost zasobów wystàpi∏ 
w Poznaniu. Budynki wybudowane w 2003 roku dostarczy∏y 
na rynek 39 000 m2 powierzchni biurowych. Ocenia si´, ˝e 
w pozosta∏ych wspomnianych miastach zasoby zwi´kszy∏y si´ 
o oko∏o 15 000 m2 w Krakowie, 13 000 m2 we Wroc∏awiu, 
22 000 m2 w Katowicach, 5000 m2 w TrójmieÊcie.

 Wykres 2: Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na 
wynajem w trakcie realizacji w g∏ównych miastach regionalnych
(IV kw. 2003)
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1.1.3 G∏ówne lokalizacje
 Tradycyjnie za najlepsze lokalizacje dla budynków biurowych 

uznawane sà centra miast. Jednak ograniczone mo˝liwoÊci za-
budowy centrów, specyficzne potrzeby ró˝nych bran˝ powodujà, 
˝e rozwijajà si´ tak˝e inne lokalizacje. Szczególnie te, które oferujà 
dogodne po∏àczenia komunikacyjne z g∏ównymi komercyjnymi 
rejonami miasta, lotniskiem itp.

 W Warszawie, mo˝na wyró˝niç pi´ç g∏ównych obszarów koncen-
tracji nowoczesnych powierzchni biurowych. Do chwili obecnej 
najwi´cej powierzchni na wynajem (43% zasobów) wybudowano 
w centrum miasta, w rejonie nazywanym Centralnym Obszarem 
Biznesu4. Zasoby znajdujàce si´ w tej cz´Êci miasta to zarówno 
du˝e budynki wielonajemcowe, jak i mniejsze budynki klasy A oraz 
B. Kolejnymi rejonami, pod wzgl´dem wielkoÊci znajdujàcych si´ 
tu zasobów, sà cz´Êç Mokotowa (S∏u˝ewiec) oraz tereny wzd∏u˝ 
Al. Jerozolimskich. Znaczàca liczba inwestycji zosta∏a wybudowana 
w okolicach ulic Kasprzaka i Towarowej na obrze˝ach CBD (zarów-
no budynki na wynajem, jak i na w∏asne potrzeby, w tym wiele 
instytucji finansowych) oraz ulicy Pu∏awskiej (mniejsze obiekty na 

wynajem i potrzeby w∏asne).
 W miastach regionalnych nie ma tak wyraênego podzia∏u na 

lokalizacje. Zasoby sà bardziej rozproszone. Niewiele inwestycji 
mog∏o powstaç w Êcis∏ym centrum miast z uwagi na ograni-
czenia konserwatorskie, poniewa˝ w odró˝nieniu od Warsza-
wy, komercyjne centrum miasta cz´sto pokrywa si´ z centrum 
historycznym („Starówkà”).

 W Krakowie nowa zabudowa w Êcis∏ym centrum (wewnàtrz 
Plant) ograniczona jest do niewielkiej zabudowy plombowej oraz 
modernizacji istniejàcych budynków. Na obrze˝ach Plant i blisko 
Êcis∏ego centrum powsta∏o jedynie kilka nowych obiektów biu-
rowych na wynajem. Jednak istnieje tu znaczàcy potencja∏, jak 
chocia˝by tereny wokó∏ dworca PKP i PKS. Pewnà koncentracj´ 
widaç wzd∏u˝ al. Armii Krajowej w kierunku ul. Jasnogórskiej, 
kilka budynków usytuowanych jest w okolicy Ronda Grzegó-
rzeckiego i dalej w al. Pokoju.

 W Êcis∏ym centrum Poznania zrealizowano jednà inwestycj´ 
oferujàcà nowoczesne powierzchnie biurowe. Rejonem, który 
staje si´ powoli centrum komercyjnym miasta sà po∏o˝one nieda-
leko okolice placu Andersa. Mo˝na równie˝ wymieniç lokalizacje 
na zachodnich obrze˝ach centrum: okolice mostu Dworcowego, 
ulic Roosevelta czy G∏ogowskiej, a tak˝e dzielnic´ Winogrady 
w pó∏nocnej cz´Êci miasta. 

 W Katowicach mo˝na wyró˝niç obecnie dwie g∏ówne lokalizacje 
charakteryzujàce si´ pewnà koncentracjà nowych zasobów, sà 
to okolice Ronda Gen. Zi´tka oraz ulicy GórnoÊlàskiej i Doliny 
Trzech Stawów.

 W rejonie Trójmiasta najwi´cej inwestycji zrealizowano w Gdyni 
oraz Gdaƒsku Wrzeszczu. W centrum Gdaƒska nowe powierzch-
nie zosta∏y zdominowane przez zabudow´ w formie ma∏ych 
kamienic.

 Na tym tle wyraênie odró˝nia si´ Wroc∏aw, gdzie w Êcis∏ym 
centrum by∏a mo˝liwoÊç realizacji kilku inwestycji komercyjnych. 
Poza centrum znaczàce zasoby usytuowano wzd∏u˝ g∏ównych 
arterii komunikacyjnych: ul. Strzegomskiej oraz ul. Legnickiej.

1.1.4 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych
 W Warszawie, do po∏owy lat 90., wysoki niezaspokojony popyt 

na nowoczesne powierzchnie biurowe, których w tym czasie nie 
oferowa∏y istniejàce zasoby powodowa∏, ˝e pierwsze budynki 
pozyskiwa∏y najemców na etapie przygotowania inwestycji i by∏y 
w pe∏ni wynajmowane przed zakoƒczeniem realizacji. Udzia∏ 
powierzchni wolnych nie przekracza∏ 3-5%. Wraz ze wzro-
stem poda˝y okres wynajmu powierzchni zaczà∏ si´ wyd∏u˝aç 
i ró˝nicowaç pomi´dzy poszczególnymi budynkami. TrudnoÊci 
mia∏y inwestycje, w których stawki czynszów nie odzwierciedla∏y 
nowej sytuacji rynkowej. Kolejne lata przynosi∏y dalszy wzrost 
wspó∏czynnika powierzchni niewynaj´tych, który zaczà∏ zbli˝aç 
si´ do poziomu 20%. Pozytywne sygna∏y odnotowano w koƒcu 
2002 r. W IV kw. 2003 r. udzia∏ powierzchni niewynaj´tych 
w nowoczesnych zasobach wynosi∏ 16,6%. Najwi´cej, bo 
prawie 30% wolnych powierzchni w centrum znajdowa∏o si´ 
w dwóch du˝ych budynkach o najwi´kszej dost´pnej powierzch-
ni. W 2003 roku wraz z oddaniem do u˝ytku nowych obiek-
tów w centrum Warszawy nastàpi∏ wzrost tego wspó∏czynnika 
w centrum do 18,8%. Jednak ni˝sza poda˝ przewidziana na 
2004 r. powinna sprzyjaç procesowi wch∏aniania cz´Êci tej 
nadwy˝ki. Natomiast poza centrum wspó∏czynnik ten spad∏ do 
poziomu 14,6% w zwiàzku z mniejszym przyrostem poda˝y oraz 
systematycznym wynajmowaniem powierzchni w istniejàcych 
budynkach.

 Sytuacja na rynkach regionalnych jest zró˝nicowana. W Po-
znaniu i Krakowie w IV kw. 2003 r. niewynaj´te pozostawa∏o 
odpowiednio oko∏o 35 i 26% powierzchni w nowoczesnych 
zasobach, zaÊ we Wroc∏awiu oko∏o 15%. Nale˝y zwróciç 
uwag´ na fakt, ˝e na mniejszych rynkach, a takimi sà rynki 
regionalne, jedna znaczàca inwestycja ma bardzo du˝y wp∏yw 
na Êrednie wartoÊci. Wiele nowo wybudowanych budynków 
jest wynaj´tych w 80% i wi´cej, zaÊ dla cz´Êci ostatnio reali-
zowanych inwestycji najemcy pozyskiwani byli ju˝ na etapie 
realizacji. 

 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych na bardziej 
rozwini´tych rynkach w innych miastach w Europie jest 
zró˝nicowany, jednak w ostatnim okresie prawie wsz´dzie 
charakteryzowa∏a go nieznaczna tendencja wzrostowa. Bardzo 
niski poziom odnotowuje si´ w Lizbonie - oko∏o 3%, natomiast 
znacznie wy˝szy na takich rynkach, jak Berlin - ponad 8%, 

4 Centralny Obszar Biznesu jest to rejon o wysokiej koncentracji siedzib firm, urz´dów i instytucji. W Warszawie jest to obszar ograniczony ulicami Armii Ludowej, Towarowà, Al. SolidarnoÊci, Wybrze˝em 
KoÊciuszkowskim.

Rozdzia∏ VII
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Frankfurt - powy˝ej 9%, Londyn (City) - 12%, Dusseldorf - 11% 
czy Dublin - 18% (II kw. 2003). Poszczególne rynki znajdujà 
si´ w ró˝nych etapach cyklu koniunkturalnego, co pozwala 
inwestorom na dywersyfikacj´ ryzyka poprzez inwestowanie 
na ró˝nych rynkach.

1.1.5 Stawki czynszów
 W poczàtku lat 90. brak, a póêniej bardzo ograniczona poda˝ 

obiektów, spe∏niajàcych wymagania firm mi´dzynarodowych 
i rozwijajàcych si´ firm polskich utrzymywa∏a stawki czyn-
szów na bardzo wysokim poziomie. W Warszawie, w no-
wych budynkach, miesi´czne stawki czynszów si´ga∏y 50 
USD/m2, znacznie przekraczajàc stawki na niektórych ryn-
kach zachodnich (np. Madryt - 22 USD/m2, Lizbona - 25 
USD/m2, Berlin - 28 USD/m2, Frankfurt - 45 USD/m2)5. Rok 
1998 zapoczàtkowa∏ okres spadku czynszów z tego sztucz-
nie zawy˝onego poziomu. By∏o to spowodowane skokowym 
wzrostem nowej poda˝y oraz znaczàcej liczby inwestycji 
w trakcie realizacji. Potencjalni najemcy wstrzymywali swe 
decyzje w oczekiwaniu na dalsze obni˝ki oferowanych sta-
wek. Zjawisko to najpierw wystàpi∏o w COB, a w kolejnych 
latach przenios∏o si´ na lokalizacje poza centrum, przy czym 
tutaj spadek nie by∏ tak gwa∏towny. 

 W Warszawie w koƒcu 2003 roku wywo∏awcze stawki czyn-
szów si´ga∏y od 23-25 USD/m2 w COB, natomiast poza centrum 
by∏y na poziomie 15-17 USD/m2 miesi´cznie, chocia˝ obecnie 
wiele czynszów podaje si´ w euro. Pomimo mniejszego przy-
rostu poda˝y w latach 2002-2003 oraz nieznacznego spadku 
wspó∏czynnika powierzchni niewynaj´tych nie mo˝na jeszcze 
mówiç o zatrzymaniu tendencji spadkowej. Dotyczy to przede 
wszystkim centrum Warszawy, z uwagi na znaczàcà poda˝ 
dostarczonà w roku 2003. Od po∏owy 2003 roku zauwa˝a si´ 
tendencj´ do coraz cz´stszego podawania czynszów w euro. 
Jest to uzale˝nione zarówno od kraju pochodzenia w∏aÊciciela 
budynku, jak równie˝ od waluty, w jakiej pozyskane jest finan-
sowanie obiektu. 

 W pierwszych latach rozwoju rynków regionalnych, stawki 
czynszów za nowoczesne powierzchnie biurowe by∏y doÊç 
zró˝nicowane pomi´dzy poszczególnymi miastami. Nie-
którzy deweloperzy jako punkt odniesienia przyjmowali 
stawki z rynku warszawskiego i si´ga∏y one 30 USD/m2, co 
cz´sto nie by∏o uzasadnione lokalnymi uwarunkowaniami, 
tj. dominacjà wÊród najemców firm lokalnych oraz Êrednià 
wielkoÊcià zapotrzebowania na poziomie 100-300 m2. Spa-
dek stawek dotyczy∏ segmentu najdro˝szych powierzchni, 
podczas gdy czynsze za powierzchnie klasy B oraz poza cen-
trum utrzymywa∏y si´ na stosunkowo stabilnym poziomie. 
Najszybciej i najni˝ej spad∏y stawki czynszów we Wroc∏awiu. 
Rynek natychmiast zareagowa∏ na zmiany i pozytywnym re-
zultatem by∏a znaczàca liczba transakcji najmu oraz spadek 
wspó∏czynnika powierzchni niewynaj´tych. Obecnie mo˝na 
zaobserwowaç tendencj´ do wyrównywania czynszów za 
nowoczesne powierzchnie biurowe w miastach regional-
nych. W koƒcu 2003 roku wywo∏awcze stawki czynszów 
kszta∏towa∏y si´ na nast´pujàcym poziomie:
-  Kraków - w budynkach o najwy˝szym standardzie 

zawiera∏y si´ w przedziale 15-17 USD/m2/miesiàc, 
z tendencjà do ustalania si´ w dolnej granicy tego 
przedz ia ∏u .  W pozosta ∏ych,  dobrych budynkach 
biurowych poza centrum by∏ to poziom 10-13 USD/
m2/miesiàc. Natomiast w starszych zasobach oferty 
zaczyna∏y si´ ju˝ od 9 USD/m2/miesiàc. Stawki coraz 
cz´Êciej podawane sà w EUR.

-  Poznaƒ - czynsze w najlepszych budynkach po∏o˝onych 
w centrum wynosi∏y 13-16 EUR/m2/miesiàc, natomiast poza 
centrum 10-13 EUR/m2/miesiàc. W pozosta∏ych zasobach 
o dobrym standardzie by∏ to poziom 7-8 EUR /m2/miesiàc.

-  Wroc∏aw - Êrednie stawki czynszów utrzymywa∏y si´ na 
poziomie 10-13 EUR/m2/miesiàc. Pojawi∏y si´ równie˝ 
pojedyncze oferty poni˝ej 10 EUR/m2/miesiàc. 

-  Trójmiasto - stawki w zale˝noÊci od lokalizacji i standar-
du oferowanej powierzchni zawiera∏y si´ w przedziale 
9-14 USD/m2/miesiàc.

-  Katowice - w nowoczesnych budynkach biurowych 
oferowanych na rynku wywo∏awcze stawki czynszów 

by∏y na poziomie 12-14 EUR/m2/miesiàc. 
-  Szczecin - w budynkach zaliczanych do nowoczesnych 

zasobów stawki czynszów by∏y na poziomie 10-13 
EUR/m2/miesiàc, w kamienicach 8-13 EUR/m2/miesiàc.

 Wykres 3: Stawki czynszów za powierzchnie oferujàce najwy˝szy 
standard (klasa A) w g∏ównych miastach regionalnych
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 Spadek stawek czynszów spowodowany by∏ nie tylko 
dynamicznym przyrostem zasobów. W ostatnich latach 
towarzyszy∏o temu spowolnienie gospodarcze. Wiele firm 
przesun´∏o w czasie decyzje o zmianie biura, a cz´Êç z nich 
wykorzysta∏o rynek najemcy do renegocjacji umów najmu 
w obecnie zajmowanych budynkach. Pozytywnym rezulta-
tem jest spadek udzia∏u budynków, w których obowiàzujà 
stawki czynszów znacznie odbiegajàce od rynkowych. 
Zwi´ksza to ofert´ obiektów, które mogà byç przedmiotem 
transakcji, co jest trudne w przypadku budynków, w których 
trzeba przeprowadziç restrukturyzacj´ umów najmu.

1.1.6 Stopy kapitalizacji
 Pierwsza transakcja inwestycyjna na rynku biurowym 

zosta∏a zawarta w 1997 r. By∏ to zakup budynku biuro-
wego w kompleksie WiÊniowy Business Park w Warszawie 
przez Towarzystwo Ubezpieczeniowe Commercial Union. 
By∏a to jednoczeÊnie pierwsza transakcja inwestycyjna na 
polskim rynku nieruchomoÊci. Potwierdzi∏a oczekiwania 
banków, instytucji finansowych oraz inwestorów, co do 
wysokoÊci stopy kapital izacj i  na poziomie 13-13,5%. 
Znaczàcy wzrost liczby transakcji inwestycyjnych nastàpi∏ 
dopiero w 2000 r. 

 Zainteresowanie potencjalnych inwestorów koncentrowa∏o 
si´ na Warszawie, jednak coraz wi´ksza grupa inwestorów 
zacz´∏a analizowaç tak˝e rynki regionalne. Pierwszà tego 
typu transakcj´ poza Warszawà zawarto w 2002 roku. Nie-
miecki fundusz (HVB Group) zakupi∏ budynek Euromarket 
w Krakowie. W 2003 roku zamkni´to kolejnà transakcj´, 
tym razem w Katowicach. ¸àcznà wartoÊç transakcji za-
wartych na rynku biurowym przez inwestorów instytucjo-
nalnych na rynku polskim (koniec 2003 r.) ocenia si´ na 
oko∏o 990 mln euro. 

 W tym segmencie rynku coraz aktywniej dzia∏ajà równie˝ 
inwestorzy indywidualni, polscy i  zagraniczni, którzy 
nabywajà mniejsze obiekty klasy B na terenie ca∏ej Polski. 
Obecnie brak jest jeszcze pe∏nych informacji na temat 
liczby i wartoÊci zawartych przez nich transakcji.

 Wysoki popyt ze strony du˝ych funduszy, przy ograniczonej 
poda˝y obiektów spe∏niajàcych specyficzne kryteria takich 
nabywców, przyczynia si´ do spadku stóp kapitalizacji 
w tym segmencie rynku. Przy stawkach rynkowych (tzn. 
stawki czynszów w danym budynku nie sà na poziomie 
zawy˝onym w stosunku do rynkowego) spadek stóp ka-
pitalizacji w praktyce powinien oznaczaç wzrost wartoÊci 
nieruchomoÊci. Dla najlepszych produktów inwestycyjnych, 
bo tak w∏aÊnie nale˝y okreÊlaç te budynki, stopy kapitali-
zacji spad∏y w Warszawie poni˝ej 10%. 

 5 èród∏o: Knight Frank, 1995 r. , poszczególne waluty krajów przeliczone na USD.



44 45

 Wykres 4: Stopy kapitalizacji dla nowoczesnych obiektów biuro-
wych w wybranych miastach europejskich (III kw. 2003)
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 êród∏o: Europroperty, styczeƒ 2004

1.1.7 Ocena rynku
 Z punktu widzenia potencjalnych inwestorów wa˝ne jest, ̋ e za-

soby powierzchni biurowych sà coraz bardziej zró˝nicowane. Poza 
du˝ymi nowoczesnymi budynkami biurowymi na rynku znajduje 
si´ wiele mniejszych obiektów wynaj´tych w ponad 80%. Ponadto, 
rozpoczynajà si´ procesy restrukturyzacji portfeli nieruchomoÊci, 
zwi´kszajàc ofert´ dost´pnych budynków z d∏ugoletnimi umowa-
mi najmu, a tak˝e mo˝liwoÊç transakcji typu „sale and lease-back”. 
Wiele umów najmu zawartych w okresie wzrostu przy bardzo 
wysokich stawkach czynszów zakoƒczy∏o si´, bàdê zosta∏o rene-
gocjowanych, dzi´ki temu takie budynki mogà byç rozwa˝ane jako 
potencjalne produkty inwestycyjne. Takie obiekty oferuje zarówno 
rynek warszawski, jak i rynki regionalne.

 Rynek nieruchomoÊci biurowych utrzymuje si´ w fazie powolnego 
spadku. Nie mo˝na jeszcze mówiç o stabilizacji, co jest w g∏ównej 
mierze spowodowane sytuacjà gospodarczà, jednak nie mamy ju˝ 
do czynienia z tak du˝à obni˝kà stawek czynszów. 

 Coraz wi´cej czynników sprzyja procesowi stabilizacji rynku. 
Bardzo istotne jest to, ˝e instytucje finansowe i banki zacz´∏y 
zwi´kszaç wymagania w zakresie bezpieczeƒstwa inwestycyjnego, 
w szczególnoÊci w zakresie udzielania d∏ugookresowego finansowa-
nia. W znaczàcym stopniu ograniczy∏o to liczb´ przedsi´wzi´ç bu-
dowanych bez przedwst´pnych umów najmu na cz´Êç powierzchni. 
Oczekuje si´, ̋ e w Êrednim okresie powinno to wp∏ynàç pozytywnie 
na rynek biurowy, zmniejszajàc w znaczàcym stopniu udzia∏ po-
wierzchni niewynaj´tych oraz stabilizujàc stawki czynszów.

 W Warszawie miesi´czne stawki czynszów za powierzchnie biu-
rowe klasy A sà nadal wy˝sze ni˝ w Lizbonie, Wiedniu, Pradze 
i Budapeszcie, gdzie w zale˝noÊci od miasta wynoszà od 18 do 
21 EUR/m2 (III kw. 2003). Analizujàc rynek warszawski mo˝na 
oczekiwaç, ̋ e w krótkim okresie stawki w centrum ustabilizujà si´ 
na poziomie oko∏o 18-22 EUR/m2, a poza centrum na poziomie 
13-15 EUR/m2 miesi´cznie. W miastach regionalnych powinny 
zbli˝yç si´ do poziomu 9-13 EUR/m2 miesi´cznie w zale˝noÊci od 
standardu i lokalizacji.

1.2  Rynek powierzchni handlowych
 Ze wzgl´du na wielkoÊç (9. kraj pod wzgl´dem liczby ludnoÊci 

w Europie), dynamiczny wzrost gospodarczy w poczàtku lat 90. 
oraz brak ograniczeƒ przy sytuowaniu du˝ych obiektów handlo-
wych, Polska sta∏a si´ bardzo atrakcyjnym rynkiem dla du˝ych 
mi´dzynarodowych sieci handlowych. Poczàtkowo rynek zosta∏ 
zdominowa∏y przez tzw. „food chains”. Kolejnymi, które bardzo 
mocno wesz∏y na rynek by∏y sieci z bran˝y budowlanej i wyposa˝enia 
domu. W konsekwencji najpierw powstawa∏y supermarkety oraz 
hipermarkety o powierzchniach kilku i kilkunastu tysi´cy metrów 
kwadratowych, którym towarzyszy∏y niewielkie galerie handlowe. 
Dopiero w Êlad za wzrostem liczby sieci oraz obecnoÊci sklepów 
mi´dzynarodowych marek, zacz´∏y powstawaç du˝e centra han-
dlowe o powierzchniach kilkudziesi´ciu tysi´cy metrów, gdzie 
najwi´kszà cz´Êç zajmuje galeria handlowa (80-85% powierzchni 
najmu). Coraz liczniej powstawa∏y te˝ sklepy specjalistyczne i hur-
townie typu „cash and carry”. Rosnàca konkurencja oraz ogólne ten-
dencje do rozszerzania oferty w celu przyciàgni´cia jak najwi´kszej 
liczby klientów skierowa∏y rozwój na centra handlowo-rozrywkowe. 
Cz´Êci handlowej coraz cz´Êciej towarzyszy∏y kina wieloekranowe, 
kr´gielnie, centra rozrywki. O ten element powi´kszano równie˝ 
istniejàce obiekty handlowe. NowoÊcià na polskim rynku sà obecnie 
centra typu „factory outlets” i „retail park”.

1.2.1 Zasoby i lokalizacja
 1.2.1.1 Centra handlowe

 Zasoby nowoczesnych powierzchni handlowych6 w Warszawie 
szacuje si´ na ponad 995 000 m2. Na rynkach regionalnych 
zasoby te wahajà si´ od 285 000 w Krakowie do 320 000 m2 
w Poznaniu i Wroc∏awiu. Znaczàca liczba inwestycji zosta∏a 
wybudowana w aglomeracji Êlàskiej, ponad 705 000 m2.

 Wykres 5: Zasoby nowoczesnych powierzchni handlowych 
w g∏ównych miastach regionalnych (IV kw. 2003)
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 êród∏o: Knight Frank

 Nowe centra handlowe sytuowane by∏y na obrze˝ach miast 
przy g∏ównych drogach wyjazdowych oraz sàsiedztwie 
du˝ych osiedli mieszkaniowych. W Warszawie najwi´ksze 
centra znajdujà si´ przy trasie wylotowej na Kraków, Ka-
towice, Wroc∏aw (oko∏o 125 tys. m2), trasie wyjazdowej 
na Bia∏ystok (oko∏o 148 tys. m2) oraz wzd∏u˝ Al. Jerozo-
limskich w kierunku Pruszkowa i gmin podwarszawskich 
(oko∏o 84 tys. m2). We Wroc∏awiu to przede wszystkim 
W´ze∏ Bielany (oko∏o 85 tys. m2) oraz droga wyjazdowa 
w kierunku Warszawy (oko∏o 34 tys. m2). W Poznaniu 
du˝e centra usytuowane zosta∏y przy trasie wyjazdowej 
w kierunku Tarnowa Podgórnego (oko∏o 45 tys. m2) oraz 
Katowic (oko∏o 40 tys. m2). Obszary koncentracji du˝ych 
obiektów handlowych w Katowicach to przede wszystkim 
Dolina Trzech Stawów (oko∏o 50 tys. m2) oraz droga wy-
lotowa w kierunku Warszawy (90 tys. m2).

 Szybkie tempo wynajmu powierzchni w najlepszych lo-
kalizacjach potwierdza, ˝e nadal sà atrakcyjne zarówno 
dla najemców, jak i klientów sklepów. Dlatego równie˝ 
deweloperzy du˝ych centrów handlowych poszukujà 
nieruchomoÊci w centrum miasta. Taki potencja∏ posiadajà 
mi´dzy innymi tereny kolejowe wokó∏ dworców, np. War-
szawa, Kraków, Katowice. Przyk∏adami du˝ych inwestycji 
w centrach miast lub ich obrze˝ach, które sà realizowane 
bàdê mogà zostaç rozpocz´te w najbli˝szym czasie sà:

-  ¸ódê - centrum Manufaktura o powierzchni handlo-
wej 79 tys. m2 (w trakcie realizacji),

-  Kraków - Nowe Miasto, w którym zak∏adano prawie 
80 tys. m2 powierzchni handlowej i us∏ugowej (w 
przygotowaniu) oraz centrum handlowe Galeria 
Kazimierz o powierzchni 60 tys. m2 (w trakcie reali-
zacji),

-  Warszawa - wielofunkcyjne kompleksy Z∏ote Tarasy, 
w którym znajdzie si´ oko∏o 60 tys.m2 oraz Blue City 
z oko∏o 60 tys. m2 powierzchni handlowej (w trakcie 
realizacji),

-  Wroc∏aw - kompleks Forum Skandynawskie, w któ-
rym spoÊród 45 tys. m2 powierzchni 12 tys. m2 
zajmà powierzchnie handlowe (w trakcie przygo-
towania).

 1.2.1.2 Ulice handlowe
 Zasoby powierzchni handlowych w centrach miast, to 

przede wszystkim sklepy usytuowane w parterach budyn-
ków w starszej zabudowie, w cz´Êci nowoczesnych budyn-
ków biurowych (Warszawa, Poznaƒ, Wroc∏aw, Trójmiasto), 
w nielicznych domach towarowych oraz w wewn´trznych 
podwórkach zaaran˝owanych w formie pasa˝y. Dominujà 
sklepy o ma∏ych powierzchniach, co jest szczególnie wi-
doczne w parterach zabytkowych kamienic, najcz´Êciej 
nadajàc si´ na butiki, galerie itp. Jednak zapotrzebowanie 
na powierzchnie w centrum ze strony sklepów sieciowych 
powoduje, ̋ e wzrastajà zasoby, które sà ca∏kowicie moder-
nizowane, dostosowujàc swoje powierzchnie do wymagaƒ 
wi´kszych najemców. Nowe inwestycje w centrach miast 
pojawiajà si´ powoli, co cz´Êciowo jest spowodowane 
brakiem mo˝liwoÊci sytuowania nowej zabudowy. Mo˝na 

 6 Nowoczesne obiekty wielkopowierzchniowe: supermarkety, hipermarkety, markety budowlane i wyposa˝enia domu, galerie w centrach handlowych.
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tutaj wymieniç Wroc∏aw (centrum Solpol II, Magdalen-
ka, Galeria Dominikaƒska), ¸ódê (Orange Plaza, Galeria 
¸ódzka), Poznaƒ (Kupiec Poznaƒski), Gdynia (DH Batory), 
Gdaƒsk (City Forum).

 Warszawa. G∏ównymi ulicami handlowymi w Warszawie 
sà Nowy Âwiat, Chmielna, która w cz´Êci handlowej jest 
zamkni´ta dla ruchu, Al. Jerozolimskie na odcinku od 
Nowego Âwiatu do Cha∏ubiƒskiego, Marsza∏kowska. Cen-
tralny Dworzec kolejowy, w tym kolej podmiejska, metro 
oraz przeci´cie si´ g∏ównych tras komunikacyjnych miasta 
(Al. Jerozolimskich i ul. Marsza∏kowskiej) powodujà, ˝e 
rejon ten generuje bardzo du˝y ruch pieszy zarówno osób 
pracujàcych w centrum, jak i doje˝d˝ajàcych. 

 Kraków. Za najlepsze lokalizacje postrzegane sà rejony 
po∏o˝one pomi´dzy dworcem PKP/PKS a Wawelem, 
a w szczególnoÊci ul. Floriaƒska, Rynek i ul. Grodzka. Poza 
obr´bem Plant do g∏ównych ulic handlowych zalicza si´ 
równie˝ Zwierzynieckà, D∏ugà oraz StarowiÊlnà.

 Poznaƒ. G∏ówne ulice handlowe to Êw. Marcin, 27 Grud-
nia, Gwarna, plac WolnoÊci, Pó∏wiejska, Paderewskiego 
oraz Rynek Starego Miasta, chocia˝ na tym ostatnim 
znajdujà si´ g∏ównie restauracje, kawiarnie i puby. 

 Katowice. Handel w centrum koncentruje si´ g∏ównie 
w rejonie ulic 3 Maja, Stawowej oraz cz´Êci ulicy War-
szawskiej w kierunku rynku. Ponadto, jako doÊç popularny 
rejon zakupów mo˝na równie˝ wymieniç ulice Mariackà, 
Dyrekcyjnà oraz Miel´ckiego.

 Wroc∏aw. G∏ówne ulice handlowe to: Âwidnicka b´dàca 
jednoczeÊnie g∏ównym deptakiem, gdzie znajdujà si´ 
4 domy handlowe, O∏awska biegnàca od Rynku do Gale-
rii Dominikaƒskiej oraz Pi∏sudskiego, przecinajàca jedno 
z g∏ównych skrzy˝owaƒ, która jest jednoczeÊnie g∏ównà 
ulicà prowadzàcà do Dworca G∏ównego.

 ¸ódê. G∏ównà ulicà handlowà pozostaje ulica Piotrkowska, 
która do poczàtku lat 90. by∏a jednà z najbardziej znanych 
ulic handlowych w Polsce. W cz´Êci zosta∏a wy∏àczona 
z ruchu samochodowego, tworzàc deptak. W tej okolicy 
wiele powierzchni zosta∏o zaaran˝owanych na cele han-
dlowo-us∏ugowe w wewn´trznych podwórzach. 

1.2.2 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych
 Ograniczona poda˝ Êredniej wielkoÊci oraz du˝ych sklepów przy 

g∏ównych ulicach handlowych powoduje, ˝e takie powierzch-
nie bardzo szybko pozyskujà najemców. Wolne powierzchnie 
oferujà natomiast niektóre mniej ucz´szczane ulice w Êcis∏ym 
centrum. SpoÊród wi´kszych obiektów, które majà trudnoÊci 
z utrzymaniem najemców sà dawne domy towarowe, które 
wymagajà modernizacji i dostosowania do obecnych potrzeb 
i standardów.

 Powierzchnie w galeriach, w najlepszych centrach handlowych 
sà w pe∏ni wynaj´te. Tak te˝ jest w przypadku nowych obiektów, 
które sà w znacznej cz´Êci wynajmowane ju˝ w trakcie realizacji. 
Problemy z pozyskaniem najemców na ca∏oÊç oferowanej po-
wierzchni majà natomiast centra po∏o˝one w mniej atrakcyjnych 
lokalizacjach, o êle dobranej strukturze bran˝. W przypadku 
obiektów handlowych sukces komercyjny jest bardzo zwiàzany 
z indywidualnymi cechami konkretnej inwestycji/lokalizacji.

1.2.3 Stawki czynszów

 1.2.3.1 Centra handlowe
 Czynsze za powierzchnie w centrach handlowych 

wyra˝ane sà zarówno w dolarach, jak i euro, w zale˝noÊci 
od kraju pochodzenia w∏aÊciciela obiektu. W Warszawie 
stawki czynszów za mniejsze powierzchnie w galeriach 
centrów handlowych wynoszà 30-35 USD/m2 za miesiàc, 
a w najbardziej popularnych centrach si´gajà nawet 45 
USD/m2 za ma∏e sklepy o powierzchni do 150 m2. Przy 
du˝ych powierzchniach - powy˝ej 1 000 m2 - zawierajà 
si´ w przedziale 10-14 USD/m2. W du˝ych miastach poza 
Warszawà stawki czynszów sà ni˝sze o oko∏o 10-15%.

 1.2.3.2 Ulice handlowe
 Stawki czynszów p∏acone za powierzchnie handlowe przy 

g∏ównych ulicach handlowych sà bardzo zró˝nicowane w 
zale˝noÊci od standardu, wielkoÊci i usytuowania lokalu. 
W zwiàzku z tym jest to bardzo szeroki przedzia∏ od 20 
do 50 EUR/m2/miesi´cznie. W ¸odzi, Gdaƒsku, Katowi-

cach wywo∏awcze stawki czynszów zaczynajà si´ ju˝ od 
12 EUR/m2/miesi´cznie.

 Najdro˝sze ulice handlowe to ul. Nowy Âwiat w War-
szawie, ul. Paderewskiego w Poznaniu, ul. Grodzka w 
Krakowie. Za po∏o˝one przy nich najlepsze lokale, stawki 
przekraczajà górnà granic´ wymienionego przedzia∏u. Uli-
ca Nowy Âwiat w Warszawie znajduje si´ na 29 miejscu w 
rankingu najdro˝szych ulic Êwiata7. Stawki czynszów przy 
g∏ównych ulicach handlowych w Warszawie sà ni˝sze w 
porównaniu z innymi stolicami Europy Zachodniej. Czynsze 
poni˝ej 100 euro wyst´pujà jedynie w Lizbonie (95 euro) 
oraz Sztokholmie (93 euro). Dla porównania, w Berlinie 
wynoszà oko∏o 204 euro, Wiedniu 150 euro, Pradze 100 
euro. 

1.2.4 Stopy kapitalizacji
 Do roku 2002 transakcje na rynku powierzchni handlowych 

dotyczy∏y g∏ównie zakupu udzia∏ów w spó∏kach. Nale˝à do nich 
zakup udzia∏ów w centrach Z∏ote Tarasy i Galeria Mokotów w War-
szawie przez Rodamco Europe oraz w Blue City, równie˝ w War-
szawie, przez Singspiel Investeringen B. V. i Anandrous B.V. 

 W 2002 roku zawarto transakcj´ sprzeda˝y 9 galerii handlo-
wych w centrach Domów Towarowych Casino oraz 2 centrów
Apsys&Fonciere Euris (Centrum Janki w Warszawie oraz Korona 
we Wroc∏awiu). Nabywcà by∏ fundusz GE Capital Real Estate 
oraz Heitman Central Europe Property Fund, a ∏àczna wartoÊç 
transakcji szacowana jest na ponad 232 mln euro.

 W dotychczasowych transakcjach stopy kapitalizacji zawiera∏y 
si´ w przedziale 10-12%8.

 Wykres 6: Stopy kapitalizacji w wybranych miastach europejskich 
(III kw. 2003)
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 êród∏o: Europroperty, styczeƒ 2004

1.2.5 Ocena rynku
 Handel w Polsce charakteryzuje si´ nadal bardzo du˝ym roz-

drobnieniem. W 2001 roku dzia∏a∏o w Polsce 449 339 sklepów, 
a ich ∏àczna powierzchnia sprzeda˝owa wynosi∏a oko∏o 30,7 
mln m2, co w przeliczeniu na sklep da∏o Êrednià powierzchni´ 
69 m2. Dla porównania w 1996 roku by∏o to oko∏o 52 m2 (na 
podstawie GUS). Cechà charakterystycznà w handlu detalicznym 
jest jednak spadek udzia∏u mniejszych placówek oraz procesy 
koncentracji handlu.

 W Polsce, pomimo du˝ej ekspansji zagranicznych sieci han-
dlowych, wielkoÊç powierzchni w centrach handlowych 
przypadajàca na jednego mieszkaƒca wynosi 62 m2 i jest 
ni˝sza ni˝ w krajach Europy Zachodniej9. Dla porównania 
w krajach takich jak Portugalia, Niemcy, Francja wynosi od-
powiednio 117 m2, 139 m2 i 203 m2. WielkoÊç polskiego 
rynku jest g∏ównym elementem przyciàgajàcym sieci han-
dlowe, poniewa˝ oczekuje si´, ˝e wraz ze wzrostem gos-
podarczym b´dzie równie˝ wzrasta∏a si∏a nabywcza ludnoÊci.

 Pomimo dotychczasowej koncentracji aktywnoÊci dewelope-
rów i sieci handlowych poza centrami miast, coraz bardziej 
widoczny jest wzrost liczby du˝ych obiektów w centrum i na 
jego bezpoÊrednich obrze˝ach. Powinno to równie˝ korzyst-
nie oddzia∏ywaç na handel przy g∏ównych ulicach. Ju˝ teraz 
w du˝ych miastach widoczny jest wzrost liczby modernizowanych 
powierzchni po∏o˝onych przy najlepszych ulicach handlowych. 
Popyt na powierzchnie w centrum generujà przede wszystkim 
sklepy sieciowe, które takà lokalizacj´ traktujà jako swojà wizy-
tówk´ oraz coraz liczniejsze restauracje, puby i kawiarnie. 

 7 èród∏o: Raport Cushman&Wakefield Healey&Baker.
 8 Dotyczy te˝ zakupów udzia∏ów w spó∏kach.
 9 èród∏o: Raport Cushman&Wakefield Healey&Baker.
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1.3  Rynek powierzchni magazynowych

1.3.1 Zasoby
 Zasoby powierzchni magazynowych w Polsce mo˝na podzieliç na 

dwie podstawowe grupy: 
•  Starsze zasoby, nale˝àce dawniej do zak∏adów paƒstwowych, 

które zosta∏y sprywatyzowane bàdê przej´te w procesie 
upad∏oÊci. Zasoby te stanowià nadwy˝k´ bàdê cz´sto 
zb´dnà powierzchni´ dla obecnych w∏aÊcicieli. Zdecydowa-
na wi´kszoÊç oferuje niski standard powierzchni. Znajdujà si´ 
wÊród nich równie˝ budynki wielokondygnacyjne, których nie 
mo˝na dostosowaç do obecnych wymagaƒ rynku. Jedynie 
niewielka cz´Êç to zasoby zmodernizowane. Atutem starszych 
zasobów jest cz´sto atrakcyjna lokalizacja.

•  Nowe obiekty wybudowane z przeznaczeniem na wynajem 
bàdê w∏asne potrzeby. WÊród nich znajdujà si´ du˝e centra 
magazynowe i logistyczne oraz mniejsze obiekty budowane 
przez firmy lokalne. G∏ównymi elementami odró˝niajàcymi 
nowe zasoby sà parametry powierzchni magazynowych, 
mi´dzy innymi: wysokoÊç sk∏adowania powy˝ej 8 m, roz-
staw s∏upów umo˝liwiajàcy swobodne manewrowanie, 
du˝a wytrzyma∏oÊç obcià˝eƒ posadzki, posadzki niepyl-
ne, pochylnie, doki/rampy roz∏adowcze, zabezpieczenia 
przeciwpo˝arowe, wydzielone powierzchnie biurowe w cz´Êci 
obiektu magazynowego bàdê odr´bnej cz´Êci biurowej.

 Centralna lokalizacja stolicy na przecinajàcych si´ szlakach wschód-
-zachód, a przede wszystkim s∏abo rozwini´ta infrastruktura drogowa 
w Polsce spowodowa∏y, ̋ e rynek nowoczesnych powierzchni magazy-
nowych zosta∏ zdominowany przez Warszaw´ i okolice. Szacuje si´, 
˝e tutaj zosta∏o usytuowane prawie 85% zasobów wybudowanych 
po 1990 r. Poza Warszawà powstawa∏y g∏ównie centra logistyczne 
oferujàce kompleksowe us∏ugi oraz mniejsze obiekty magazynowe. 

 Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych i logistycznych 
w Warszawie i okolicach szacowane sà na ponad 1 mln m2, z czego 
915 000 m2 stanowià magazyny na wynajem lub sprzeda˝10. Dodat-
kowa poda˝ to mniejsze obiekty, od tysiàca do kilku tysi´cy metrów, 
usytuowane wzd∏u˝ g∏ównych ulic wyjazdowych z miasta w kierunku 
Katowic, Krakowa oraz Poznania. Wiele z nich to obiekty wielofunkcyj-
ne, gdzie w ró˝nej proporcji, znajdujà si´ powierzchnie sprzeda˝owe, 
biurowe, ekspozycyjne oraz magazynowe. Poza rejonem warszawskim 
nowoczesne obiekty wybudowano w okolicach ̧ odzi, Poznania oraz 
na Âlàsku. Te zasoby szacuje si´ na oko∏o 180 000 m2.

 Dynamiczny przyrost zasobów nowoczesnych powierzchni magazyno-
wych w Warszawie i okolicy rozpoczà∏ sí  w 1998 r. W 2001 r. ukoƒczono 
budow´ obiektów o ∏àcznej powierzchni 190 tys. m2, a w kolejnych 
latach, co roku do u˝ytku oddawano 70-100 tys. m2 powierzchni 
rocznie. Bardzo aktywnie dzia∏ali na rynku znaczàcy inwestorzy, którzy 
sukcesywnie zacz ĺi równie˝ interesowaç sí  rynkiem poza Warszawà:
-  AIG/Lincoln (USA), firma wybudowa∏a centrum logistyczne 

w ¸odzi oraz przygotowa∏a inwestycj´ w Gliwicach,
-  ProLogis (USA), firma zrealizowa∏a kompleksy magazynowe 

w Piotrkowie Trybunalskim, Poznaniu oraz na Âlàsku.

1.3.2 Nowa poda˝
 Nowe obiekty coraz rzadziej budowane sà bez pozyskania 

g∏ównego najemcy. Jest to mo˝liwe ze wzgl´du na krótki okres 
realizacji inwestycji magazynowej, w przypadkach gdy deweloper 
ma zabezpieczonà nieruchomoÊç. Ponadto cz´sto sà to inwesty-
cje wielofazowe, gdzie warunkiem rozpocz´cia kolejnej fazy jest 
wynaj´cie istniejàcych ju˝ powierzchni.

 Na rynku widoczny jest wzrost inwestycji budowanych na potrze-
by du˝ych centrów dystrybucyjnych i logistycznych. JednoczeÊnie 
powstajà mniejsze obiekty o charakterze magazynowo-ekspozy-
cyjno-biurowym.

1.3.3 G∏ówne lokalizacje
 Nowoczesne powierzchnie magazynowe w Polsce skoncentrowane 

sà w nast´pujàcych rejonach:
•  Warszawa i okolice. Tutaj najcz´Êciej wyró˝nia si´ nast´pujàce 

trzy strefy:
-  Strefa pierwsza po∏o˝ona w granicach miasta. Powierzch-

niom magazynowym towarzyszà powierzchnie biurowe 
równie˝ o wysokim standardzie, które nadajà si´ na sie-
dziby firm. 

-  Strefa druga po∏o˝ona w promieniu do 20 km od granic 
miasta. To przede wszystkim centra dystrybucyjne i logi-
styczne.

-  Strefa trzecia po∏o˝ona w promieniu do 50 km (Mszczo-

nów). Lokalizacja du˝ych centrów logistycznych.
•  Poznaƒ. Wiele inwestycji zosta∏o zrealizowanych przy trasie 

wyjazdowej z miasta w kierunku Tarnowa Podgórnego oraz 
samym Tarnowie, a tak˝e drodze wyjazdowej w kierunku 
Warszawy. 

•  ¸ódê, Piotrków Trybunalski, Stryków. 
•  Aglomeracja Êlàska. 

 G∏ówne lokalizacje nowoczesnych powierzchni magazynowych
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1.3.4 Stawki czynszów
 Z uwagi na brak poda˝y, w pierwszych nowoczesnych centrach, 

które zosta∏y wybudowane w Warszawie osiàgano bardzo wysokie 
stawki czynszów. W latach 1995-1996 miesi´czne stawki najmu 
za tego rodzaju powierzchnie si´ga∏y 11 USD/m2. Od 1998 r. 
stawki systematycznie spada∏y. Dzi´ki ograniczeniu przyrostu 
poda˝y w 2002 r., a przede wszystkim ograniczeniu inwestycji 
realizowanych bez umów przedwst´pnych na znaczàcà cz´Êç 
powierzchni, pojawi∏y si´ sygna∏y stabilizacji stawek czynszów.

  Obecnie w zale˝noÊci od strefy wynoszà od 3,5 USD/m2 w strefie 
trzeciej do 4,5-5 EUR/m2 w strefie pierwszej. Oczekuje si´, ˝e 
w 2004 r. stawki czynszów za nowoczesne powierzchnie maga-
zynowe, ustabilizujà si´ na zbli˝onym do obecnego poziomie.

 W innych rejonach Polski, gdzie poda˝ jest znacznie mniejsza, 
stawki za nowoczesne powierzchnie magazynowe zawierajà si´ 
w przedziale 3,5-4,5 EUR/m2 miesi´cznie.

 Wykres 7: Poda˝ powierzchni magazynowych na wynajem/
sprzeda˝ w Warszawie vs stawki czynszów
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 êród∏o: Knight Frank

1.3.5 Wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych
 W pierwszych latach rozwoju rynek powierzchni magazyno-

wych charakteryzowa∏ si´ bardzo niskim wspó∏czynnikiem 
powierzchni niewynaj´tych, który nie przekracza∏ kilku procent. 
Konsekwencjà bardzo dynamicznego przyrostu nowej poda˝y 
w latach 1999 - 2001 by∏ wzrost udzia∏u wolnych powierzchni, 
które reprezentowa∏y ponad 25% zasobów (koniec 2001 r.). 
Utrzymywanie si´ popytu na sta∏ym poziomie przy mniejszej licz-
bie inwestycji pozwoli∏o na wch∏oni´cie cz´Êci nadwy˝ki i spadek 
wspó∏czynnika do poziomu poni˝ej 10% w 2003 r. Oceny firm 
dzia∏ajàcych na tym rynku wskazujà, ̋ e taka pozytywna tendencja 
powinna si´ utrzymywaç w Êrednim okresie.

1.3.6 Stopy kapitalizacji
 Dotychczas na rynku nieruchomoÊci magazynowych zosta∏y zawarte 

trzy transakcje inwestycyjne. Pierwszà by∏ zakup w 1998 r. obiektu 
Warsaw Industrial Centre (Warszawa) przez amerykaƒskiego dewe-
lopera firm´ ProLogis. Kolejne dwie (obie w Warszawie) w 2001r. 

 10 IV kw. 2003 r.

Rozdzia∏ VII
Oceny i prognozy Funduszu
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to ju˝ transakcje zawarte przez fundusze inwestycyjne: Europolis 
CE Holding (Austria) kupi∏ Alliance Logistics Centre oraz Heitman/ 
GE Capital (USA) kupi∏ Diamond Business Park. Stopy kapitalizacji 
w tych transakcjach zawiera∏y si´ w przedziale 11,5-12,5%.

 Obecne oczekiwania dla najlepszych obiektów zbli˝ajà si´ do 
poziomu 10,5-11%.

 Wykres 8: Stopy kapitalizacji, nowoczesne powierzchnie maga-
zynowe w wybranych miastach europejskich (III kw. 2003)
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 êród∏o: Europroperty, styczeƒ 2004

1.3.7 Ocena rynku
 Popyt na powierzchnie magazynowe w du˝ym stopniu kreujà 

firmy logistyczne. Wzrasta zapotrzebowanie na centra dystrybu-
cyjne. Rozwój sektora jest ÊciÊle zwiàzany z lokalizacjà punktów 
odbioru i dostaw oraz infrastrukturà drogowà. Wraz z rozsze-
rzeniem Unii Europejskiej, kraje takie jak Czechy, Polska, W´gry 
stajà si´ atrakcyjne ze wzgl´du na lokalizacj´, a tak˝e ni˝sze ceny 
nieruchomoÊci oraz koszty si∏y roboczej. Stawki czynszów za 
nowoczesne powierzchnie magazynowe w innych najwi´kszych 
miastach europejskich sà zró˝nicowane. W Wiedniu, Pradze, 
Lizbonie, Budapeszcie, Berlinie i Brukseli sà zbli˝one i wynoszà 
Êrednio 5,1 EUR/m2 miesi´cznie, natomiast znacznie wy˝sze 
w Dublinie, Londynie 9-16 EUR (III kw. 2003).

 W Polsce w ciàgu ostatnich dwóch lat nastàpi∏ wzrost zaintere-
sowania lokalizacjami poza Warszawà. Jako rejony o znaczàcym 
potencjale wskazuje si´, mi´dzy innymi tereny po∏o˝one przy 
trasach mi´dzynarodowych: ¸ódê - dla Polski Centralnej, Ka-
towice i Kraków - dla po∏udniowej oraz Wroc∏aw dla cz´Êci 
zachodniej.

 Rozwój rynku magazynowego nie ogranicza si´ do du˝ych 
centrów. Dla wielu mniejszych firm krajowych lokalizacje 
w mniejszych budynkach czy kompleksach usytuowanych przy 
g∏ównych drogach wyjazdowych sà konkurencyjne ze wzgl´du 
na ni˝sze koszty wynajmu powierzchni w porównaniu z du˝ymi 
centrami. Ponadto, firmy z ró˝nych sektorów zainteresowane 
sà obiektami o charakterze mieszanym, gdzie powierzchniom 
magazynowym towarzyszà powierzchnie biurowe oraz ekspo-
zycyjne. Takie inwestycje realizujà zarówno w Warszawie, jak 
i na rynkach regionalnych lokalne firmy i deweloperzy indywi-
dualni.

1.4  Rynek mieszkaniowy

1.4.1 Zasoby
 Polska znaczàco odbiega od paƒstw UE pod wzgl´dem liczby 

mieszkaƒ przypadajàcych na tysiàc mieszkaƒców. Dane ostat-
niego spisu powszechnego pokaza∏y, ˝e w Polsce na 1000 
mieszkaƒców przypada 324 mieszkaƒ, zaÊ w krajach UE jest 
to znacznie powy˝ej 400 mieszkaƒ11.

 Szacuje si´, ˝e 40% zasobów mieszkaniowych wybudo-
wanych w miastach pochodzi z lat siedemdziesiàtych 
i osiemdziesiàtych. W tym okresie du˝a cz´Êç mieszkaƒ zosta∏a 
zrealizowana w systemie wielkiej p∏yty. Mieszkania wybudo-
wane od 1989 roku reprezentujà ponad 12%. W porównaniu 
do wyników spisu z 1988 r. Êrednia powierzchnia mieszkania 
wzros∏a z 54 m2 do 61 m2 w 2002 r.12

 Wysoki niezaspokojony popyt w poczàtku lat 90., który 
pozwala∏ deweloperom realizowaç inwestycje ze Êrodków 
przysz∏ych nabywców spowodowa∏, ˝e ten segment rynku 
nieruchomoÊci sta∏ si´ bardzo atrakcyjny dla wielu firm i osób 
prywatnych, które stawa∏y si´ deweloperami. Efektywny popyt 
nap´dzany by∏ nie tylko optymizmem nabywców wynikajàcym 

ze wzrostu gospodarczego, ale w znacznej mierze równie˝ 
ulgami podatkowymi. Poczàtkowo najsilniejszà pozycj´ na 
rynku utrzymywa∏y spó∏dzielnie mieszkaniowe. Dysponowa∏y 
one zasobami terenów pozwalajàcymi na szybkie rozpocz´cie 
inwestycji oraz du˝à grupà potencjalnych nabywców spoÊród 
cz∏onków spó∏dzielni. Jednak deweloperzy prywatni systema-
tycznie zacz´li zwi´kszaç swój udzia∏ w rynku. W 2002 roku we 
Wroc∏awiu i Warszawie spó∏dzielnie dostarczy∏y oko∏o 42-47% 
wszystkich nowo wybudowanych mieszkaƒ, zaÊ w Poznaniu 
i Gdaƒsku ju˝ tylko oko∏o 5-6%.

 AtrakcyjnoÊç tego rynku dostrzeg∏y tak˝e zagraniczne firmy 
deweloperskie posiadajàce doÊwiadczenie w projektach 
mieszkaniowych. Mo˝na tu wymieniç mi´dzy innymi firmy 
niemieckie oraz z Izraela. 

1.4.2 Nowa poda˝
 W wi´kszoÊci du˝ych miast rok 2001 by∏ rekordowy pod 

wzgl´dem liczby mieszkaƒ oddanych do u˝ytku. Najwi´cej wy-
budowano w Warszawie (ponad 16 tys.), Krakowie i Wroc∏awiu 
(powy˝ej 5,5 tys.) oraz Poznaniu (ponad 3,3 tys.). Do tego 
momentu liczba oddawanych mieszkaƒ waha∏a si´, jednak przy 
utrzymujàcej si´ ogólnej tendencji wzrostowej. W 2002 roku 
na rynku zacz´∏y pojawiaç si´ oznaki spadku nowej poda˝y, co 
by∏o sygnalizowane mniejszà liczbà wydawanych pozwoleƒ na 
budow´. 

 Wykres 9: Liczba mieszkaƒ oddanych do u˝ytku w latach
 1998-2003 
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 êród∏o: G∏ówny Urzàd Statystyczny

 Wykres 10: Liczba pozwoleƒ wydanych na budow´ budynków 
mieszkalnych w Polsce w latach 1999-2003 
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 êród∏o: G∏ówny Urzàd Statystyczny

 Spadek liczby rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych zwiàzany 
jest mi´dzy innymi z innym sposobem finansowania inwestycji. 
Obecnie to deweloper musi zapewniç finansowanie, a wp∏aty 
przysz∏ych nabywców coraz cz´Êciej sà zabezpieczane na rachun-
ku powierniczym. W zwiàzku z tym, cz´Êç deweloperów musia∏a 
zweryfikowaç swoje plany, wstrzymujàc planowane inwestycje, 
bàdê odsprzedajàc zarówno same dzia∏ki, jak i ca∏e projekty innym 
inwestorom.

 Sygna∏y zarówno z rynku warszawskiego, jak i rynków lokalnych 
wskazujà, ̋ e dost´pna oferta mieszkaƒ na rynku pierwotnym jest 
obecnie ograniczona, szczególnie wÊród inwestycji znajdujàcych 
si´ w koƒcowym etapie realizacji. Powoli zaczyna byç widoczne, 
˝e mieszkania w projektach realizowanych przez deweloperów 
o ugruntowanej pozycji na rynku zaczynajà pozyskiwaç nabywców 
na coraz wczeÊniejszym etapie budowy.

1.4.3 G∏ówne lokalizacje
 Warszawa. Za najbardziej presti˝owe rejony mieszkaniowe 

uznawane sà stare cz´Êci dzielnic po∏o˝onych w centrum mia-
sta: Mokotów, ˚oliborz, ÂródmieÊcie oraz dzielnica Wilanów 
na po∏udniu. Jednak w okresie najwi´kszego boomu na ryn-
ku, w tych lokalizacjach powsta∏o niewiele nowych inwestycji 
mieszkaniowych. Najszybciej natomiast rozwin´∏y si´ po∏udniowe 

 11 èród∏o: Instytut Rozwoju Miast.
 12 èród∏o: GUS, Raport z Wyników Narodowego Spisu Powszechnego, 2002 r.
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rejony Warszawy, Ursynów, przyleg∏e gminy podwarszawskie (np. 
Piaseczno) oraz pó∏nocne tereny obejmujàce dzielnice Bia∏o∏´ka 
i Targówek. Po∏àczenie Ursynowa z centrum miasta metrem 
spowodowa∏o, ˝e tereny w sàsiedztwie linii metra do∏àczy∏y 
do najbardziej atrakcyjnych lokalizacji. Kolejnymi rejonami, 
o znaczàcej liczbie nowych inwestycji mieszkaniowych sà dziel-
nice Praga Po∏udnie oraz Ursus. W okresie ostatnich dwóch 
lat bardzo wzros∏a aktywnoÊç deweloperów mieszkaniowych 
w dzielnicach Mokotów oraz Wilanów.

 Kraków. Najwi´cej nowych inwestycji jest obecnie realizowa-
nych na po∏udniu miasta, w pasie pomi´dzy Wis∏à i mostem 
Grunwaldzkim wzd∏u˝ ulic Kobierzyƒskiej, Kapelanka, Tynieckiej 
a˝ do osiedla Kliny na po∏udniu Krakowa. Mniejszà aktywnoÊcià 
charakteryzujà si´ tereny we wschodniej cz´Êci miasta. Najbar-
dziej atrakcyjne i jednoczeÊnie najdro˝sze dzielnice mieszka-
niowe po∏o˝one sà w zachodniej i pó∏nocno-zachodniej cz´Êci 
i zaliczamy do nich Wol´ Justowskà, Salwator oraz Bronowice. 
Tutaj realizowane sà kameralne projekty. Natomiast bardzo wie-
le nowych, cz´sto du˝ych inwestycji zlokalizowano w rejonie 
po∏udniowo-zachodnim - Ruczaj (okolice Kampusu Uniwersytetu 
Jagielloƒskiego). Sàsiedztwo terenów zielonych oraz konkuren-
cyjne ceny mieszkaƒ przyczyni∏y si´ do du˝ej popularnoÊci tej 
lokalizacji.

 Poznaƒ. Najbardziej atrakcyjnà dzielnicà mieszkaniowà jest So∏acz, 
zlokalizowany na pó∏nocnym zachodzie od centrum miasta. Jest 
to stara dzielnica willowa. Nie ma tutaj jednak miejsca na nowe 
budownictwo wielorodzinne. Dwie najwi´ksze dzielnice, w których 
znajduje si´ budownictwo wielorodzinne to starsze Rataje - na 
po∏udniowym wschodzie Poznania i troch´ m∏odsze Piàtkowo - na 
pó∏nocy miasta. Trudno jednoznacznie wskazaç na miejsca szcze-
gólnej koncentracji budownictwa wielorodzinnego. Nowe inwe-
stycje powstajà zarówno na Ratajach, jak i na Piàtkowie. Niektórzy 
deweloperzy wybierajà tereny zlokalizowane w takich dzielnicach 
jak Naramowice, Strzeszyn, Grunwald. Charakterystycznà cechà 
jest budowanie plomb w obr´bie starszych dzielnic, szczególnie 
na terenie Je˝yc, Wildy, Grunwaldu. Planowana rozbudowa sieci 
szybkiego tramwaju tzw. „Pestki”, która ∏àczy w tej chwili Centrum 
z Piàtkowem i jest postrzegana jako najszybsza i najwygodniejsza 
metoda transportu, mo˝e przyczyniç si´ do wzrostu atrakcyjnoÊci 
terenów wokó∏ jej trasy.

 Wroc∏aw. Dzielnice takie jak: Krzyki, Gaj, O∏taszyn, Borek, Opo-
rów, Klecina, Jagodno zawsze by∏y postrzegane jako najbardziej 
atrakcyjne lokalizacje, w których realizowano najwi´cej inwestycji 
mieszkaniowych. Tak jest równie˝ obecnie. Drugim popularnym 
rejonem sà Biskupin i S´polno, jednak tutaj poda˝ potencjalnych 
nieruchomoÊci do zabudowy jest ju˝ ograniczona. Widoczna 
jest równie˝ pewna aktywnoÊç deweloperów na Popowicach, 
MaÊlicach i Z∏otnikach. 

1.4.4 Ceny mieszkaƒ
 W Warszawie, pomimo du˝ej kumulacji oferty nowych mieszkaƒ 

na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesi´cy, podstawowe ceny 
na rynku pierwotnym nie wykazywa∏y znaczàcej tendencji spad-
kowej. Deweloperzy bronili si´ przed bezpoÊrednim obni˝aniem 
cen, stosujàc ró˝nego rodzaju promocje i ulgi, które w efekcie 
obni˝a∏y ∏àcznà cen´ mieszkania (np. koszty miejsca parkingowego 
bàdê tarasu wliczone w podstawowà cen´ mieszkania). 

 Obecnie ceny mieszkaƒ na rynku pierwotnym ustabilizowa∏y si´. 
Pojawi∏y si´ nawet pierwsze sygna∏y wzrostu, jednak dotyczy to 
dobrych projektów realizowanych przez uznanych deweloperów. 
Natomiast zmniejszy∏a si´ liczba promocji i ofert specjalnych. 
TrudnoÊci ze sprzeda˝à wyst´pujà g∏ównie w przypadku mieszkaƒ, 
których cena êle odzwierciedla oferowany standard i lokalizacj´. 
Ponadto, w inwestycjach zakoƒczonych bàdê na koƒcowym etapie 
realizacji, w ofercie pozosta∏y g∏ównie mieszkania, które sprzedajà 
si´ wolniej - partery budynków, bardzo ma∏e i du˝e metra˝e.

 W Warszawie w projektach b´dàcych obecnie w trakcie realizacji 
najwi´cej, bo 60% to mieszkania oferowane w cenach do 3 500 
PLN/m2. Wraz ze wzrostem cen udzia∏ projektów w rynku jest 
coraz mniejszy: 31 % to mieszkania, gdzie minimalna cena wy-
nosi 3 500-4 300 PLN/m2, 6% to mieszkania, w których najtaƒsze 
mieszkanie kosztuje 4 300-4 600 PLN/m2, 3% to mieszkania przy 
cenach minimalnych powy˝ej 4 600 PLN/m2.

 Znacznie ni˝sze ceny mieszkaƒ oferujà rynki regional-
ne. Chocia˝ i tam znajdujà si´ pojedyncze inwestycje, 
których poziom nie odbiega od cen apartamentów 
w Warszawie. Ârednie ceny mieszkaƒ sà na poziomie 

2 000-3 000 PLN/m2. W atrakcyjnych lokalizacjach i projektach si´gajà 
3 200-3 800 PLN/m2. 

1.4.5 Ocena rynku
 Podstawowà zmianà na rynku mieszkaniowym, która nastàpi∏a 

w ostatnich 2 latach, by∏o przesuni´cie terminu sprzeda˝y 
mieszkaƒ z etapu przygotowawczego na etap koƒcowy realizacji 
inwestycji. Zmusza to deweloperów do pozyskiwania Êrodków 
finansowych równie˝ z innych êróde∏ ni˝ wp∏aty od nabywców 
mieszkaƒ. Ta zmiana rozpocz´∏a proces weryfikacji liczby dewe-
loperów dzia∏ajàcych w tym segmencie rynku. 

 Obecnie najistotniejszym czynnikiem ograniczajàcym popyt jest 
sytuacja ekonomiczna, wzrastajàce bezrobocie a co za tym idzie 
wi´ksza niepewnoÊç potencjalnych nabywców.

 Natomiast w ostatnich kilkunastu miesiàcach popyt o˝ywi∏ wzrost 
dost´pnoÊci kredytów mieszkaniowych, poprzez spadek oprocen-
towania, wyd∏u˝enie okresu sp∏aty, coraz mniejsze ograniczenia 
w udzielaniu kredytów (nie sà wymagani ˝yranci, mo˝liwoÊç 
uzyskania do 100% wartoÊci mieszkania). Ponadto, potencjalni 
nabywcy majà coraz wi´cej zabezpieczeƒ przed opóênieniami 
bàdê niedokoƒczeniem inwestycji przez dewelopera, np. lepsze 
umowy sprzeda˝y, rachunek powierniczy. 

2.  Rynek nieruchomoÊci w Czechach i na W´grzech
 W odró˝nieniu od Polski, Czechy i W´gry to kraje, w których rynek 

nieruchomoÊci zosta∏ zdominowany przez stolice - Prag´ oraz Buda-
peszt. W krajach tych nie wykszta∏ci∏y si´ inne silne oÊrodki regionalne. 
Praga z 1,2 mln mieszkaƒców jest najwi´kszym miastem w Czechach 
(10,2 mln mieszkaƒców), lecz oprócz stolicy w Czechach sà jedynie 
dwa miasta z liczbà ludnoÊci przekraczajàcà 300 tys. mieszkaƒców 
(Brno, Ostrawa) oraz dwa miasta z liczbà ludnoÊci przekraczajàcà 
100 tys. (Pilzno, O∏omuniec). Na W´grzech (10,1 mln mieszkaƒców) 
oprócz Budapesztu (1,7 mln mieszkaƒców) jest tylko jedno miasto 
z liczbà mieszkaƒców przekraczajàcà 200 tys. osób (Debreczyn) oraz 
siedem z liczbà mieszkaƒców przekraczajàcà 100 tys. 

2.1  Rynek nieruchomoÊci biurowych
 Praga
 Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych w Pradze szacowa-

ne sà na ponad 1,3 mln m2. Zasoby w Pradze sà zró˝nicowane. 
Powsta∏y kameralne obiekty oferujàce do 4 tys. m2, jak i wi´ksze 
budynki o powierzchniach kilkudziesi´ciu tys. m2. 

 Po bardzo du˝ym spadku tempa przyrostu powierzchni biurowych 
w 2001 roku, gdy na rynek wesz∏o nieca∏e 50 tys. m2, w ciàgu dwóch 
kolejnych lat roczny przyrost poda˝y waha∏ si´ od 100 do 140 tys. m2. 
Prognozy na rok 2004 wskazujà, ˝e taka tendencja si´ utrzyma.

 Popyt na nowoczesne powierzchnie biurowe generowany jest 
przede wszystkim przez firmy z sektora finansowego, IT, dorad-
czego, telekomunikacyjnego, farmaceutycznego i bankowego.

 W 2003 roku znaczàcy udzia∏ w wielkoÊci powierzchni wynaj´tych 
mia∏y umowy przedwst´pne dotyczàce powierzchni, które majà 
wejÊç na rynek. Widoczne jest, ˝e wiele firm zmienia swoje biura, 
przenoszàc si´ ze starszych budynków do nowo budowanych 
obiektów wysokiej klasy. Znaczàcy popyt na powierzchnie biurowe 
ma swoje odzwierciedlenie w wysokoÊci wspó∏czynnika powierz-
chni niewynaj´tych. W koƒcu 2003 roku przekracza∏ on nieznacz-
nie 12%, przy czym poza centrum by∏ ni˝szy, poni˝ej 10%.

 Po prawie 4 latach bardzo szybkiego spadku stawek czynszów od 2000 
roku stawki czynszów utrzymujà si´ na stabilnym poziomie. Oczekuje 
si´ ta sytuacja b´dzie utrzymywaç si´ równie˝ w 2004 roku.

 Stawki czynszów sà okreÊlane w euro. W centrum Pragi stawki 
czynszów za najlepsze powierzchnie sà na poziomie 17,5-18,5 euro 
za m2 miesi´cznie, podczas gdy poza centrum jest to 13-16 euro. 
W pozosta∏ych nowych zasobach usytuowanych w mniej presti̋ owych 
lokalizacjach czynsze zaczynajà si´ ju˝ od 11 euro za m2 miesi´cznie. 
Natomiast w modernizowanych zasobach w zale˝noÊci od lokalizacji 
stawki sà o 1-2 euro ni˝sze. Na rynku sà stosowane ulgi w postaci 
okresów wolnych od op∏at czynszowych, czy te˝ pokrywanie kosztów 
aran˝acji powierzchni przez w∏aÊcicieli.

 Budapeszt
 Obecnie ca∏kowite zasoby powierzchni biurowych spe∏niajàcych stan-

dardy klasy A i B w Budapeszcie szacuje si´ na ponad 1,5 mln m2. 
 Roczny przyrost poda˝y nowoczesnych powierzchni biurowych 

w Budapeszcie w ciàgu ostatnich 4 lat systematycznie spada∏ 
z 220 tys. w roku 1999 do oko∏o 160 tys. m2 w roku 2003. 

 Podobnie jak na rynkach w Warszawie i Pradze, najwi´kszy popyt 
generowa∏y firmy z sektora IT, finanse i bankowoÊç, a tak˝e pro-
dukcyjne oraz sektor administracji.

Rozdzia∏ VII
Oceny i prognozy Funduszu
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 Stawki czynszów zarówno w centrum, jak i poza sà na ustabilizo-
wanym poziomie a udzia∏ powierzchni niewynaj´tych, po okresie 
kilkuletniego wzrostu, powoli spada. W trzecim kw. 2003 roku 
wspó∏czynnik powierzchni niewynaj´tych wyniós∏ oko∏o 16%. 
Wspó∏czynnik ten jest znacznie zró˝nicowany w zale˝noÊci od 
lokalizacji, najni˝szy jest w Êcis∏ym centrum miasta. 

 Stawki czynszów za najlepsze powierzchnie biurowe w centrum 
zawierajà si´ w przedziale 13-18 euro za m2 miesi´cznie, zaÊ poza 
centrum 12-16 euro. W budynkach oferujàcych dobry standard, 
w zale˝noÊci od lokalizacji, stawki wynoszà 10-12 euro w budyn-
kach w centrum oraz 9-10 euro za m2 w budynkach poza centrum. 
Podobnie jak w Pradze czynsze sà okreÊlane w euro.

2.2  Rynek powierzchni handlowych
 Zasoby powierzchni handlowych w centrach handlowych w Pradze 

i Budapeszcie sà mniejsze ni˝ w Warszawie i w ka˝dym z miast nie 
przekraczajà 500 tys. m2. 

 Rynek handlowy rozwija∏ si´ przede wszystkim w stolicach. Coraz 
cz´Êciej powstajà mniejsze obiekty równie˝ w innych miastach. Sà to 
najcz´Êciej centra starszego typu z du˝à cz´Êcià powierzchni zajmo-
wanej przez hipermarket. Natomiast w stolicach rynek staje si´ coraz 
bardziej zró˝nicowany. Widoczne jest ju˝ nasycenie du˝ymi centrami 
handlowymi. Pojawia si´ tendencja w kierunku nowych typów obiek-
tów, jak „retail parks”, „retail warehouse” oraz „factory-outlet”. Takie 
produkty by∏y przedmiotem transakcji inwestycyjnych - centrum typu 
„retail warehouse” - portfel 4 budynków w Budapeszcie i Pradze 
zakupi∏ fundusz zarzàdzany przez Pricoa Investment Management.

 Zarówno w Pradze, jak i Budapeszcie udzia∏ powierzchni 
niewynaj´tych w nowoczesnych zasobach jest niewielki, a stawki 
czynszów utrzymujà si´ na stabilnym poziomie. 

 W Budapeszcie stawki czynszów za powierzchnie handlowe w cen-
trach handlowych kszta∏tujà si´ na poziomie od 25 euro do 60 euro 
za m2 miesi´cznie. W przypadku du˝ych powierzchni od 6 do 15 euro. 
Czynsze przy g∏ównych ulicach handlowych wynoszà 25-125 euro.

 Stawki czynszów w Pradze sà wy˝sze i jednoczeÊnie bardzo 
zró˝nicowane. W centrach handlowych usytuowanych w cen-
trum wynoszà 75-110 euro za m2 miesi´cznie. Poza centrum sà 
ju˝ zbli˝one do stawek w Warszawie i Budapeszcie i wynoszà 
25-60 euro. Taki poziom czynszów jest równie˝ przy g∏ównych 
ulicach handlowych. Natomiast dla du˝ych najemców (1-2 tys. m2) 
stawki w centrach handlowych sà ni˝sze - oko∏o 8-12 euro za m2 
miesi´cznie. W rankingu najdro˝szych ulic Êwiata (Cushman&Wa-
kefield Healey&Baker) ulica Na Prikope/Plac Wenceslas w Pradze 
znajduje si´ w pierwszej dwudziestce.

 Zainteresowanie powierzchniami handlowymi ze strony du˝ych sieci 
handlowych dotyczy g∏ównych ulic handlowych i centrów handlo-
wych. Do mi´dzynarodowych sieci handlowych obecnych na rynkach 
tych paƒstw nale˝à, m.in.: OBI, Tesco, IKEA, Dixons, Interspar, Metro 
AG, Carrefour i Ahold (Czechy) oraz Auchan (W´gry). 

3.  Porównanie mi´dzynarodowe

3.1  Stopy kapitalizacji oraz stawki czynszów w stolicach 
europejskich

 Stopy kapitalizacji na rozwini´tych rynkach zachodnich wykazujà 
tendencj´ do wyrównywania. Jeszcze w po∏owie lat 90. ró˝nice 
pomi´dzy stopami kapitalizacji dla najlepszych obiektów biuro-
wych w Europie dochodzi∏y do 5 punktów (najni˝sze w Londynie 
ok. 5%, najwy˝sze w Lizbonie ok. 10%). Obecnie te ró˝nice 
zaw´˝ajà si´ do przedzia∏u ok. 2%.

 Wykres 11: Stawki czynszów oraz stopy kapitalizacji za powierzch-
nie klasy A w centrach miast (III kw. 2003)
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 êród∏o: Europroperty, styczeƒ 2004

3.1.1 G∏ówne kierunki inwestowania w Europie
 Podobnie jak w roku 2002, g∏ównymi êród∏ami kapita∏u 

inwestujàcego w nieruchomoÊci w Europie w 1. po∏owie 2003 r.
by∏ kapita∏ pochodzàcy z Niemiec i USA. W 2002 r. tylko nie-
mieckie fundusze nieruchomoÊciowe zgromadzi∏y ponad 7 mld 
euro w celach inwestycyjnych. W∏aÊnie te fundusze poszukujà 
du˝ych, pod wzgl´dem wartoÊci, produktów inwestycyjnych 
poza w∏asnym krajem. Na wysokie zainteresowanie inwesty-
cjami w nieruchomoÊci wp∏ywa obecna sytuacja na rynkach 
kapita∏owych, gdzie w wi´kszoÊci przypadków inwestycje 
w akcje czy obligacje przynoszà mniejsze zwroty ni˝ lokaty 
w nieruchomoÊci. Trend taki zauwa˝alny jest w okresach kil-
kuletnich wraz z fazami cykli koniunkturalnych, przez które 
przechodzà poszczególne sektory oraz ze wzgl´du na niskà 
korelacj´ pomi´dzy inwestycjami w nieruchomoÊci a papiery 
wartoÊciowe.

 Wykres 12: Pochodzenie kapita∏u (1. po∏. 2003)
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 êród∏o: Knight Frank

 Kapita∏ pochodzàcy z przedstawionych powy˝ej krajów by∏ in-
westowany w ró˝nych krajach europejskich w po∏owie 2003 r., 
przy czym najwi´ksze inwestycje mia∏y miejsce w Wielkiej Brytanii 
i Francji. W tych krajach poda˝ produktów inwestycyjnych jest 
najwi´ksza i rynki te nale˝à do najbardziej rozwini´tych rynków 
nieruchomoÊci w Europie. Rosnàcy udzia∏ Polski oraz Czech 
i W´gier jako celów inwestycyjnych kapita∏u zainteresowanego 
inwestycjami w nieruchomoÊci odnotowano po raz pierwszy 
w 2002 r. WielkoÊç bezpoÊrednich inwestycji w nieruchomoÊci 
w tych krajach systematycznie wzrasta∏a w ostatnich latach.

 Wykres 13: Kierunki inwestowania w Europie (1. po∏. 2003)
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 êród∏o: Knight Frank

4.  Rozwój rynku inwestycyjnego w Polsce wraz 
z analizà konkurencyjnoÊci Funduszu

4.1  Podsumowanie dotychczasowych tendencji na rynku 
polskim

 Od poczàtku lat 90., wraz z rozwojem rynku nieruchomoÊci 
w Polsce, pojawi∏y si´ oczekiwania szybkiego rozwoju tak˝e in-
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westycyjnego rynku nieruchomoÊci. S∏abo rozwini´ty rynek oraz 
kryzys na zachodnich rynkach nieruchomoÊci nie zach´ci∏ zbyt 
wielu inwestorów. Pierwsza transakcja zosta∏a zawarta w 1997 r. 
By∏ to zakup jednej z faz kompleksu biurowego WiÊniowy Biznes 
Park w Warszawie przez Commercial Union przy stopie kapitalizacji 
na poziomie 13,25%.

 Do chwili obecnej ∏àczna wartoÊç inwestycji bezpoÊrednich 
w nieruchomoÊci w Polsce jest szacowana na oko∏o 1,6 mld 
euro. Najwi´cej zainwestowano w segmencie biurowym, najmniej 
w segmencie magazynowym. Transakcje w segmencie handlowym 
dotyczy∏y zarówno zakupu udzia∏u w spó∏kach (np. Z∏ote Tarasy 
oraz Galeria Mokotów przez Rodamco), jak i galerii handlowych 
w centrach na terenie Polski (GE Capital Real Estate oraz Heitman 
Central Europe Property zakupi∏o 11 galerii handlowych i 2 centra 
handlowe).

 W odró˝nieniu do rynków Czech i W´gier, rynek polski to nie 
tylko Warszawa, ale tak˝e miasta regionalne, zaÊ w przypadku 
wymienionych krajów to g∏ównie Praga i Budapeszt. Inwestorzy 
instytucjonalni pojawili si´ na tych rynkach 1-2 lata wczeÊniej ni˝ 
na rynku polskim, oceniajàc ryzyko inwestowania jako mniejsze. 
Obecnie skala inwestycji zdecydowanie przesuwa si´ na rynek 
polski, co najbardziej widoczne by∏o w 2002 r., kiedy w Polsce 
zainwestowano przesz∏o 600 mln euro. W 2003 roku najwi´kszà 
wartoÊç inwestycji zanotowano w Czechach, jednak w Polsce 
rozpocz´to szereg transakcji, których finalizacja, ze wzgl´du na 
ich skal´, nastàpi w 2004 roku. 

 W analizach atrakcyjnoÊci inwestycyjnej miast polskich prowadzo-
nych przez Gdaƒski Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà, 
a tak˝e przez Centrum Europejskich Studiów Regionalnych i Lo-
kalnych UW, które uwzgl´dniajà mi´dzy innymi takie elementy 
jak: dost´pnoÊç komunikacyjnà, otoczenie biznesu, infrastruktur´, 
koszty prowadzenia dzia∏alnoÊci, efektywnoÊç transformacji gospo-
darczej, najwy˝sze noty uzyskujà cztery miasta: Kraków, Poznaƒ, 
Warszawa i Wroc∏aw. Kolejnà grup´ tworzà miasta tzw. przeci´tne: 
Katowice, Opole, Gdaƒsk, Szczecin, Zielona Góra, Olsztyn, Gorzów 
Wielkopolski (kolejnoÊç wg rankingu). ¸ódê zajmuje 16 miejsce 
i jest klasyfikowane jako poni˝ej przeci´tnej. W przypadku rynku 
nieruchomoÊci podzia∏ ten by∏by bardzo zbli˝ony. Dotychczas 
du˝e transakcje inwestycyjne na rynku nieruchomoÊci mia∏y miejsce 
w Warszawie oraz Krakowie (2002 rok) i Katowicach (2003 rok).

 Poza transakcjami inwestorów instytucjonalnych rynek zaczyna 
odnotowywaç mniejsze transakcje, w których nabywcami sà 
osoby prywatne lub firmy niebran˝owe, przy czym ze wzgl´du 
na ograniczony dost´p do informacji o tego typu transakcjach 
ich wartoÊç nie zosta∏a uwzgl´dniona w ww. kwocie.

4.1.1 Stopy kapitalizacji w przedmiotowym okresie oraz 
oczekiwania inwestorów w najbli˝szych latach

 Ograniczona liczba istniejàcych produktów inwestycyjnych13 

spe∏niajàcych kryteria inwestycyjne du˝ych funduszy i inwestorów 
instytucjonalnych wywiera presj́  w kierunku wzrostu cen najlepszych 
produktów, powodujàc w efekcie spadek stóp kapitalizacji. Na rynku 
warszawskim w segmencie biurowym zanotowano ju˝ transakcje przy 
stopach kapitalizacji poni̋ ej 9,5%. Wydaje sí , ˝e dla tego segmentu 
spadek stóp kapitalizacji nastàpi∏ znacznie szybciej ni̋  zak∏adano jeszcze 
2-3 lata temu. Daje to mo l̋iwoÊç szybszego i wy˝szego zwrotu dla tych 
inwestorów, którzy zakupili nieruchomoÊci przy stopie 12-13% a mogà 
sprzedaç je przy stopie ok. 9%.

 Na rynkach regionalnych w sektorze biurowym zanotowano dotych-
czas 2 transakcje inwestycyjne (Kraków, Katowice), jednak bardzo 
wyraênie wzros∏o zainteresowanie tymi rynkami ze strony funduszy 
obecnych w Polsce. W najbli˝szych 2-3 latach nale˝y spodziewaç si´ 
kolejnych transakcji inwestycyjnych na tych rynkach.

 Fundusze ju˝ obecne w Polsce oraz zamierzajàce wejÊç na nasz 
rynek, nie uwzgl´dniajà w swojej strategii segmentu mieszkanio-
wego z uwagi na jego wysoki poziom uzale˝nienia od warunków 
lokalnych. Jednak w tym segmencie rynku pojawia si´ coraz wi´cej 
mo˝liwoÊci wspó∏inwestowania w przedsi´wzi´cia deweloper-
skie z deweloperami majàcymi ugruntowanà pozycj´ na rynku 
mieszkaniowym. Zmiany, jakie nastàpi∏y w sposobie finansowania 
spowodowa∏y, ˝e deweloper musi zabezpieczyç êród∏a finansowa-
nia przed rozpocz´ciem inwestycji. W znacznie mniejszym stop-
niu êród∏em finansowania sà wp∏aty pochodzàce od nabywców 
mieszkaƒ, co oznacza koniecznoÊç zgromadzenia kapita∏u w∏asnego 
na poziomie 20-25% kosztów inwestycji. To powoduje, ̋ e znaczàcy 
deweloperzy, chcàcy zapewniç ciàg∏oÊç dzia∏alnoÊci na pozyskanych 

terenach poszukujà wspó∏partnerów, którzy zapewnià osiàgni´cie 
wymaganego poziomu kapita∏u w∏asnego. 

4.1.2 Perspektywy rynku
 Najbardziej istotnymi aspektami nieruchomoÊciowego rynku 

inwestycyjnego w Polsce sà:
-  du˝a liczba produktów, które pod wzgl´dem wielkoÊci nie 

spe∏niajà wymogów najwi´kszych funduszy instytucjonalnych, 
tworzàc nisz´ rynkowà dla mniejszych inwestorów i funduszy,

-  atrakcyjne, Êredniej wielkoÊci nieruchomoÊci, nie tylko 
w Warszawie, ale i na rynkach regionalnych, pozwalajàce na 
dywersyfikacj´ portfela i ryzyka,

-  spadek stóp kapitalizacji w segmencie najlepszych 
nieruchomoÊci biurowych, który konsekwentnie b´dzie 
przenosi∏ si´ równie˝ na pozosta∏e segmenty rynku,

-  stabilizacja stawek czynszów,
-  rozwój rynków kapita∏owych, który sprzyja rozwojowi pro-

duktów zwiàzanych z finansowaniem nieruchomoÊci,
-  mo˝liwoÊç wykreowania wartoÊci dodanej dla produktów po-

przez wprowadzenie aktywnego zarzàdzania i w rezultacie 
podniesienia wartoÊci nieruchomoÊci,

-  rosnàca przejrzystoÊç rynku nieruchomoÊci (zbli̋ anie sí  do pe∏nego 
cyklu koniunkturalnego, pozwalajàcego na wyodr´bnienie cech 
charakterystycznych dla polskiego rynku nieruchomoÊci, coraz 
wi´kszy zakres i dost´pnoÊç informacji, procesy standaryzacji 
umów najmu, umów z podwykonawcami itp.),

-  oczekiwany w Êrednim i d∏ugim okresie wzrost liczby 
oraz ró˝norodnoÊci podmiotów14 inwestujàcych na rynku 
nieruchomoÊci, który b´dzie sprzyja∏ wzrostowi p∏ynnoÊci 
rynku nieruchomoÊci.

5.  Prognozowane zmiany w regulacjach prawnych 
dotyczàcych funduszy inwestycyjnych i ich wp∏yw 
na funkcjonowanie i polityk´ inwestycyjnà Fundu-
szu

 Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu trwajà prace nad nowelizacjà 
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. W zwiàzku z ich znacznym 
zakresem oraz potencjalnym wp∏ywem na dzia∏alnoÊç Funduszu 
poni˝ej przedstawiono zmiany, które mogà mieç wp∏yw na funk-
cjonowanie Funduszu, z jednoczesnym zastrze˝eniem, ˝e infor-
macje zawarte w niniejszym punkcie majà charakter informacyjny 
i zosta∏y oparte na projekcie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych 
z dnia 6 czerwca 2003 roku, który mo˝e ró˝niç si´ szczegó∏owymi 
zapisami od ostatecznego kszta∏tu ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, w jakim zostanie ona przyj´ta i wprowadzona w ˝ycie. 

5.1  Forma prawna Funduszu
 Zgodnie z obowiàzujàcà w dniu sporzàdzenia Prospektu Ustawà 

o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz zosta∏ utworzony jako 
specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkni´ty.

 W zwiàzku z faktem, i˝ projekt nowej ustawy regulujàcej two-
rzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych nie przewiduje 
takiej formy funduszu, Towarzystwo po zarejestrowaniu Funduszu 
oraz wejÊciu w ̋ ycie nowej ustawy podejmie kroki majàce na celu 
przekszta∏cenie Funduszu ze specjalistycznego funduszu inwesty-
cyjnego zamkni´tego w fundusz inwestycyjny zamkni´ty. Towarzy-
stwo zapewni, i˝ Fundusz zostanie przekszta∏cony nie póêniej ni˝ 
w terminie, w którym takie przekszta∏cenie winno zostaç dokonane 
zgodnie z przepisami przejÊciowymi nowej ustawy.

5.2  Polityka inwestycyjna Funduszu
 Projekt nowej ustawy regulujàcej tworzenie i funkcjonowanie 

funduszy inwestycyjnych przewiduje mi´dzy innymi nast´pujàce 
zmiany w dopuszczalnych kategoriach lokat funduszy inwestycyj-
nych lokujàcych w nieruchomoÊci:
1)  Przedmiotem lokat funduszu inwestycyjnego zamkni´tego 

- oprócz w∏asnoÊci lub wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci 
gruntowych w rozumieniu przepisów o gospodarce 
nieruchomoÊciami - b´dzie mog∏o byç tak˝e u˝ytkowanie 
wieczyste.

2)  Zniesiony zostanie zakaz nabywania przez fundusze inwesty-
cyjne lokujàce w nieruchomoÊci, nieruchomoÊci innych ni˝ 
wolnych od obcià˝eƒ. Nowa ustawa przewiduje mo˝liwoÊç 
nabywania nieruchomoÊci obcià˝onych wy∏àcznie takimi pra-
wami osób trzecich, których realizacja nie spowoduje ryzyka 
utraty w∏asnoÊci nieruchomoÊci.

3)  Wprowadzona zostanie mo˝liwoÊç emitowania przez fundu-
sze inwestycyjne zamkni´te obligacji, je˝eli statut funduszu 

13 Pod poj́ ciem produktu rozumiemy nie tylko standard budynku, ale mí dzy innymi równie˝ rodzaj najemców (firmy gwarantujàce stabilnoÊç przychodów), dobrze skonstruowane umowy najmu, op∏aty z 
tytu∏u zarzàdzania budynkiem pokrywajàce koszty eksploatacyjne itp.

14 W tym fundusze emerytalne, które w Polsce obecnie nie mogà inwestowaç bezpoÊrednio na rynku nieruchomoÊci. 

Rozdzia∏ VII
Oceny i prognozy Funduszu
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tak stanowi. Fundusz inwestycyjny zamkni´ty, w którym dzia∏a 
zgromadzenie inwestorów, b´dzie móg∏ dokonywaç emisji 
obligacji w wysokoÊci nieprzekraczajàcej 15% wartoÊci akty-
wów netto funduszu na dzieƒ poprzedzajàcy dzieƒ podj´cia 
przez zgromadzenie inwestorów uchwa∏y o emisji obligacji.

 Jako ˝e konsekwencjà wprowadzenia powy˝szych zmian jest 
zwi´kszenie elastycznoÊci funduszy inwestycyjnych zamkni´tych, 
zamiarem Towarzystwa jest wprowadzenie odpowiednich zmian 
w Statucie Funduszu, które b´dà uwzgl´dniaç powy˝sze regulacje 
nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych.

5.3  Mo˝liwoÊç wyp∏acania Uczestnikom dochodów przez 
Fundusz

 W Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych - w przypadku spe-
cjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamkni´tych lokujàcych 
w nieruchomoÊci - przewidziano mo˝liwoÊç wyp∏aty Uczestni-
kom dochodów osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu 
i zrealizowanych zysków (strat) ze zbycia nast´pujàcych kategorii 
lokat: 
a)  papierów wartoÊciowych,

b)  wierzytelnoÊci, z wyjàtkiem wierzytelnoÊci wobec osób fizycznych, 
c)  udzia∏ów w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, 
d)  walut,
e)  praw pochodnych od praw majàtkowych b´dàcych przed-

miotem lokat, 
f)  transakcji terminowych,
g)  listów zastawnych.

 Projekt nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych przewiduje 
równie˝ mo˝liwoÊç wyp∏aty dochodów osiàganych przez Fundusz 
z lokat netto Funduszu i zrealizowanych zysków (strat) ze zbycia 
praw w∏asnoÊci lub wspó∏w∏asnoÊci:
a)  nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu przepisów o go-

spodarce nieruchomoÊciami, 
b)  budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci,
c)  u˝ytkowania wieczystego.

 Zamiarem Towarzystwa jest wprowadzenie odpowiednich zmian 
w Statucie Funduszu, które pozwolà na wyp∏at´ Uczestnikom 
dochodu w takiej wysokoÊci i terminie, jak okreÊlono w Rozdziale 
I w punkcie 1.3 Prospektu.
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1. Potencjalni znaczni inwestorzy w Funduszu
 Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) rozwa˝a nabycie 

15% ogólnej liczby Certyfikatów. Dokonanie przez EBOR wymienio-
nych wy˝ej inwestycji uzale˝nione jest od spe∏nienia nast´pujàcych  
warunków:
 - obj´cia minimum 10% ogólnej liczby Certyfikatów Funduszu 

przez Otwarte Fundusze Emerytalne,
 - obj´cia minimum 5% ogólnej liczby Certyfikatów Funduszu

przez Bank Zachodni WBK S.A. z siedzibà we Wroc∏awiu,
 - subskrybowania w trakcie publicznej sprzeda˝y minimum

1 500 000 (jednego miliona pi´ciuset tysi´cy) Certyfikatów,  
nie wliczajàc w t´ liczb´ certyfikatów obj´tych przez EBOR.

 W przypadku, gdy w ramach subskrypcji z∏o˝one zostanà zapisy 
na liczb´ Certyfikatów zawierajàcà si´ w przedziale od 1 500 000
Certyfikatów do 1 700 000 Certyfikatów, nie wliczajàc w t´ liczb´ 
Certyfikatów obj´tych przez EBOR, EBOR nab´dzie takà liczb´ 
Certyfikatów, która stanowi ró˝nic´ pomi´dzy liczbà 2 000 000
Certyfikatów, a liczbà Certyfikatów, na które zosta∏y z∏o˝one zapisy 
w ramach subskrypcji przez innych ni˝ EBOR subskrybentów.

 Wed∏ug stanu na dzieƒ aktualizacji niniejszego prospektu to 
jest na dzieƒ 14 kwietnia 2004 roku, komitet kredytowy EBOR 
zatwierdzi∏ dokonanie inwestycji i gwarancji przy spe∏nieniu 
powy˝szych warunków. Decyzja komitetu kredytowego EBOR 
wymaga zatwierdzenia przez Zarzàd EBOR. Informacje o sta-
nie zaawansowania procesu inwestycyjnego oraz opis projektu 
znajdujà si´ na stronach internetowych EBOR-u (www.ebrd.com). 
Bank Zachodni WBK S.A. podjà∏ decyzj´ o nabyciu 5% certyfikatów 
Funduszu, wype∏niajàc tym samym warunek EBOR. Inwestycja ta 
b´dzie dokonana przez Bank Zachodni WBK pod warunkiem  
zaanga˝owania kapita∏owego EBOR-u.

 Wed∏ug stanu na dzieƒ aktualizacji niniejszego prospektu, to jest na 
dzieƒ 14 kwietnia 2004 roku, trwajà rozmowy o zaanga˝owaniu 
kapita∏owym Otwartych Funduszy Emerytalnych z przedstawicie-
lami OFE.

2. Procedury badania wiarygodnoÊci kontrahentów
 Towarzystwo b´dzie stosowa∏o odpowiednie procedury s∏u˝àce 

sprawdzaniu wiarygodnoÊci  kontrahentów b´dàcych osobami 
prawnymi lub osobami fizycznymi zwiàzanych z potencjalnymi  
inwestycjami w nieruchomoÊci o charakterze poÊrednim lub 
bezpoÊrednim.

 Badanie b´dzie obejmowa∏o cz∏onków wy˝szego kierownictwa, 
udzia∏owców i akcjonariuszy, a tak˝e kluczowych dostawców i 
klientów, o ile mogà oni posiadaç znaczàcy wp∏yw na funkcjono-
wanie kontrahenta.

3. Konflikty interesów
 W przypadku gdy Fundusz b´dzie adresatem propozycji inwe-

stycyjnej dotyczàcej bezpoÊrednio lub  poÊrednio nieruchomoÊci 
b´dàcej w ca∏oÊci lub w cz´Êci w∏asnoÊcià podmiotu nale˝àcego 
do Grupy AIB (w∏àczajàc podmioty zale˝ne) lub inwestora kwa-
lifikowanego (lub podmiotów od niego zale˝nych)  reprezen-
towanego w Komitecie Doradczym, podmiot z Grupy AIB lub 
inwestor kwalifikowany b´dzie  zobowiàzany do pe∏nego ujaw-
nienia warunków potencjalnej transakcji Komitetowi Doradcze-
mu przed  wydaniem przez Komitet Doradczy opinii o transakcji
i powstrzymania si´ od jej dokonania do czasu  wydania tej opinii. 
W przypadku gdy Fundusz zamierza dokonaç transakcji, której 
- poÊrednio lub bezpoÊrednio - przedmiotem jest nieruchomoÊç, 
której w∏aÊcicielowi doradza∏ lub doradza inwestor kwalifikowany  
reprezentowany w Komitecie Doradczym lub podmiot z Grupy AIB 
albo taki w∏aÊciciel jest reprezentowany przez podmiot z Grupy AIB 
lub inwestora kwalifikowanego posiadajàcego swojego przedsta-
wiciela w Komitecie Doradczym, pe∏ne warunki Êwiadczenia us∏ug 
doradczych winny byç  ujawnione Komitetowi Doradczemu przed 
podj´ciem decyzji o dokonaniu transakcji.

 Fundusz b´dzie anga˝owa∏ si´ w transakcje wy∏àcznie na wa-
runkach rynkowych. Towarzystwo b´dzie informowa∏o Komitet 
Doradczy o wszelkich znanych Towarzystwu dzia∏aniach podej-
mowanych przez  podmioty z Grupy AIB, które mogà w konse-
kwencji prowadziç do powstania konfliktu interesów w zwiàzku
z inwestycjami Funduszu lub propozycjami inwestycyjnymi, których 
adresatem jest Fundusz, a które zwiàzane mogà byç z potencjalnà 
korzyÊcià dla takiego podmiotu.

 Wynagrodzenie za wszelkie us∏ugi Êwiadczone na rzecz Funduszu 
lub Spó∏ek Celowych (w tym tak˝e takich, których udzia∏y lub akcje 
Fundusz zamierza nabyç) winno byç oparte na stawkach nie mniej 
korzystnych ni˝ stawki rynkowe dla to˝samych lub podobnych 
us∏ug Êwiadczonych pomi´dzy profesjonalnymi podmiotami 
niepowiàzanymi i winno podlegaç przeglàdowi przez Komitet 
Doradczy. 

 Na ˝àdanie Komitetu Doradczego Towarzystwo zleci przepro-
wadzenie zewn´trznego audytu celem sprawdzenia czy istnieje 
konflikt interesów. 

 W trakcie g∏osowania Komitetu Doradczego nad wyra˝eniem opinii 
dotyczàcych transakcji, które mogà potencjalnie prowadziç do 
powstania konfliktu interesów, osoby reprezentujàce Towarzystwo 
lub osoby reprezentujàce inwestora kwalifikowanego, z którego 
dzia∏alnoÊcià wià˝e si´ ryzyko powstania konfliktu interesów, winni 
byç wy∏àczeni od mo˝liwoÊci g∏osowania.

Rozdzia∏ VIII
Informacje dodatkowe
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Rozdzia∏ 1

Postanowienia ogólne 

Art.1
1.  Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym zamkni´tym, 

prowadzi dzia∏alnoÊç pod nazwà: „Arka BZ WBK Fundusz Rynku 
NieruchomoÊci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty” 
i zwany jest dalej Funduszem. Fundusz mo˝e u˝ywaç skróconej 
nazwy: „Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci SFIZ”. 

2.  Niniejszy Statut, okreÊlajàcy cel i zasady funkcjonowania Funduszu, 
prawa i obowiàzki Uczestników oraz prawa i obowiàzki BZ WBK AIB 
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spó∏ki Akcyjnej z siedzibà 
w Poznaniu, zosta∏ przyj´ty przez BZ WBK AIB Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spó∏k´ Akcyjnà z siedzibà w Poznaniu, 
a nast´pnie zatwierdzony przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych 
i Gie∏d. 

3.  Fundusz zosta∏ utworzony oraz jest zarzàdzany i reprezentowany 
wobec osób trzecich przez BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spó∏k´ Akcyjnà z siedzibà w Poznaniu, przy placu 
WolnoÊci 15, zwane w dalszej cz´Êci Statutu Towarzystwem. 

4.  Fundusz zosta∏ utworzony na czas oznaczony. Datà rozpocz´cia li-
kwidacji Funduszu jest dzieƒ dwudziesty dziewiàty grudnia roku dwa 
tysiàce dwunastego (29.12.2012 r.), z zastrze˝eniem art. 8. 

Art. 2
Wymieniane w Statucie poni˝sze sformu∏owania majà nast´pujàce 
znaczenie: 
(1)  Aktywa Funduszu Przypadajàce na Portfel Rynku Nieru-

chomoÊci
 Aktywa obejmujàce:
 (1) bie˝àcà wartoÊç nieruchomoÊci stanowiàcych inwesycje

 bezpoÊrednie Funduszu (wartoÊç w ksi´gach handlowych
 Funduszu),

 (2) wartoÊç aktywów poszczególnych Spó∏ek Celowych przemno-
 ˝onà przez wielkoÊç udzia∏ów kapita∏owych Funduszu w tych
 spó∏kach,

 (3) wartoÊci po˝yczek lub innego rodzaju finansowania d∏u˝-
 nego udzielonego przez Fundusz Spó∏kom Celowym
 lub innym podmiotom dzia∏ajàcym na rynku nieruchomoÊci,
 przemno˝one przez procentowe wielkoÊci udzia∏ów ka-

 pita∏owych podmiotów innych ni˝ Fundusz w tych Spó∏kach
 Celowych lub innych podmiotach dzia∏ajàcych na rynku
 nieruchomoÊci.

(2)  Certyfikat, Certyfikaty 
 Emitowane przez Fundusz papiery wartoÊciowe na okaziciela 

reprezentujàce jednakowe prawa majàtkowe o wartoÊci nominal-
nej 97,00 z∏ (dziewi´çdziesiàt siedem z∏otych) ka˝dy. 

(3)  Depozytariusz 
 ING Bank Âlàski Spó∏ka Akcyjna, ul. Sokolska 34, 40 - 086 Katowice. 
(4)  Dzieƒ Wyceny 
 Ka˝dy ostatni Dzieƒ Roboczy kwarta∏u kalendarzowego oraz 

7 (siódmy) dzieƒ przed rozpocz´ciem przyjmowania zapisów na 
Certyfikaty kolejnej emisji. 

(5)  Dzieƒ Roboczy 
 Ka˝dy dzieƒ tygodnia z wyjàtkiem sobót oraz dni ustawowo wolnych 

od pracy.
(6)  GPW 
 Gie∏da Papierów WartoÊciowych w Warszawie Spó∏ka Akcyjna. 
(7)  Komisja 
 Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d. 
(8) Komitet Doradczy
 Zespó∏ osób dysponujàcych kwalifikacjami i doÊwiadczeniem w za-

kresie rynku finansowego, w szczególnoÊci rynku nieruchomoÊci, 
wyznaczonych przez Towarzystwo oraz inwestorów kwalifikowa-
nych posiadajàcych minimum 5% (pi´ç procent) ogólnej liczby 
Certyfikatów.

(9)  Oferujàcy 
 Podmiot oferujàcy Certyfikaty w publicznym obrocie - Dom Maklerski 

BZ WBK Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu, plac WolnoÊci 15. 
(10)  Operat Szacunkowy 
 Sporzàdzana w formie pisemnej, ze szczególnà starannoÊcià i zgod-

nie ze stanem nieruchomoÊci, opinia o wartoÊci nieruchomoÊci 
zawierajàca informacje niezb´dne przy dokonywaniu wyceny 
nieruchomoÊci przez Rzeczoznawc´ Majàtkowego, w tym wska-
zanie podstaw prawnych i uwarunkowaƒ dokonanych czynnoÊci, 
rozwiàzaƒ merytorycznych, przedstawienia toku obliczeƒ i wyniku 
koƒcowego. 

(11) Portfel Rynku NieruchomoÊci 
 Cz´Êç aktywów Funduszu, na którà sk∏adajà si´ wy∏àcznie: prawa 

w∏asnoÊci nieruchomoÊci, udzia∏y we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci, 
akcje i udzia∏y w Spó∏kach Celowych, obligacje wyemitowane przez 
te spó∏ki, po˝yczki udzielone przez Fundusz oraz lokaty banko-
we Funduszu stanowiàce zabezpieczenie kredytów i po˝yczek 
zaciàgni´tych przez Spó∏ki Celowe, w wysokoÊci nieprzekraczajàcej 
120% (stu dwudziestu procent) wartoÊci kapita∏ów lub po˝yczek 
zabezpieczonych tymi lokatami. 

(12) Portfel Aktywów P∏ynnych 
 Aktywa Funduszu inne ni˝ aktywa wchodzàce w sk∏ad Portfela Rynku 

NieruchomoÊci, g∏ównie d∏u˝ne krajowe i zagraniczne skarbowe 
papiery wartoÊciowe denominowane w walucie polskiej i walutach 
obcych oraz inne d∏u˝ne krajowe i zagraniczne papiery wartoÊciowe 
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej 
denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych.

(13) Prawo o Publicznym Obrocie 
 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku - Prawo o publicznym obrocie 

papierami wartoÊciowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2002 roku Nr 49, 
poz. 447 z póên. zm.). 

(14) Proces Inwestycyjny
 Dzia∏ania majàce na celu nabycie lub zbycie nieruchomoÊci lub Spó∏ki 

Celowej posiadajàcej nieruchomoÊç, obejmujàce w szczególnoÊci: 
badania rynku nieruchomoÊci, poszukiwanie projektów inwesty-
cyjnych, wst´pnà analiz´ projektów, wst´pnà analiz´ finansowà, 
szczegó∏owe badanie nieruchomoÊci w ramach analizy due dili-
gence, przygotowanie struktury w∏aÊcicielskiej, struktury finanso-
wej i êróde∏ finansowania, wycen´ inwestycyjnà, przygotowanie 
wniosku i rekomendacji dla Komitetu Doradczego, posiedzenia 
Komitetu Doradczego, przeprowadzenie negocjacji, organizacj´ 
finansowania d∏u˝nego transakcji i zawarcie transakcji.

(15) Prospekt Emisyjny 
 Prospekt emisyjny Certyfikatów sporzàdzony zgodnie z Roz-

Rozdzia∏ IX Za∏àczniki
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porzàdzeniem Rady Ministrów z dnia 16 paêdziernika 2001 roku 
w sprawie szczegó∏owych warunków, jakim powinien odpowiadaç 
prospekt emisyjny oraz skrót prospektu (Dz. U. Nr 139, poz. 1568 
z póên. zm.). 

(16) Punkt Obs∏ugi Klientów 
 Punkt obs∏ugi klientów Oferujàcego oraz innych podmiotów 

prowadzàcych zapisy na Certyfikaty. Lista Punktów Obs∏ugi Klienta 
stanowi Za∏àcznik nr 3 do Prospektu Emisyjnego. 

(17) Rozporzàdzenie o Wycenie NieruchomoÊci 
 Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 27 listopada 2002 roku 

w sprawie szczegó∏owych zasad wyceny nieruchomoÊci oraz zasad 
i trybu sporzàdzania operatu szacunkowego (Dz. U. Nr 230, poz. 
1924). 

(18) Rzeczoznawca Majàtkowy 
 Osoba fizyczna posiadajàca uprawnienia zawodowe w zakresie 

szacowania nieruchomoÊci, nadane w trybie przepisów Ustawy 
o Gospodarce NieruchomoÊciami, majàca prawo szacowania 
nieruchomoÊci, a tak˝e maszyn i urzàdzeƒ trwale zwiàzanych 
z gruntem. 

(19) Spó∏ka Celowa 
 Spó∏ka z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià lub spó∏ka akcyjna, 

dzia∏ajàca na rynku nieruchomoÊci, której g∏ównym przedmiotem 
dzia∏alnoÊci jest wynajem posiadanych nieruchomoÊci komercyjnych 
lub rozwój nieruchomoÊci mieszkaniowych.

(20) Uczestnik 
 Osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie-

posiadajàca osobowoÊci prawnej, na rzecz której na nale˝àcym do 
niej rachunku papierów wartoÊciowych zapisany jest co najmniej 
jeden Certyfikat. 

(21) Ustawa 
 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych 

(tekst jednolity Dz. U. z 2002 roku Nr 49, poz. 448 z póên. zm.). 
(22) Ustawa o Gospodarce NieruchomoÊciami 
 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomoÊciami 

(tekst jednolity Dz. U. z 2000 roku Nr 46, poz. 543 z póên. zm.). 
(23) WartoÊç Aktywów Netto 
 WartoÊç aktywów Funduszu pomniejszona o zobowiàzania Fun-

duszu w Dniu Wyceny. 
(24) WartoÊç Aktywów Netto na Certyfikat 
 WartoÊç równa WartoÊci Aktywów Netto w Dniu Wyceny po-

dzielonej przez liczb´ wszystkich wyemitowanych przez Fundusz 
Certyfikatów. 

(25) WartoÊç Rynkowa NieruchomoÊci 
 Przewidywana cena nieruchomoÊci, mo˝liwa do uzyskania na rynku, 

ustalona z uwzgl´dnieniem cen transakcyjnych uzyskanych przy 
spe∏nieniu nast´pujàcych warunków: 
1) strony umowy sà od siebie niezale˝ne, nie dzia∏ajà w sytuacji 

przymusowej oraz majà stanowczy zamiar zawarcia umowy, 
2)  up∏ynà∏ czas niezb´dny do wyeksponowania nieruchomoÊci na 

rynku i do wynegocjowania warunków umowy. 
(26) Zespó∏ NieruchomoÊci
 Zespó∏ osób dysponujàcych odpowiednim doÊwiadczeniem 

i kwalifikacjami w zakresie rynku nieruchomoÊci powo∏ywany 
przez Towarzystwo, którego zadaniem jest prowadzenie procesu 
inwestycyjnego dotyczàcego aktywów wchodzàcych lub mogàcych 
wejÊç w sk∏ad Portfela Rynku NieruchomoÊci.

(27) Zespó∏ Rzeczoznawców 
 Zespó∏ co najmniej trzech osób, w sk∏ad którego wchodzà wy∏àcznie 

Rzeczoznawcy Majàtkowi wybierani przez rad´ nadzorczà Towarzy-
stwa, którego zadaniem jest wycena nieruchomoÊci nabywanych 
przez Fundusz oraz aktualizacja wycen tych nieruchomoÊci. 

Rozdzia∏ 2

Cele, zasady funkcjonowania oraz polityka inwestycyjna 
Funduszu

Art. 3 
1.  Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoÊci lokat Fun-

duszu oraz uzyskiwanie dochodów z tych lokat na poziomie 
umo˝liwiajàcym osiàgni´cie przez Fundusz stopy zwrotu znaczàco 
przewy˝szajàcej poziom inflacji.

2.  Cel inwestycyjny b´dzie realizowany poprzez bezpoÊrednie 
i poÊrednie inwestycje na rynku nieruchomoÊci. Fundusz b´dzie 
nabywa∏ i zbywa∏ nieruchomoÊci oraz czerpa∏ dochody z ich 
wynajmu oraz b´dzie finansowa∏ w ograniczonym zakresie in-
westycje deweloperskie. Ârodki, które z uwagi na czas trwania 

procesu nabywania nieruchomoÊci nie b´dà od razu zainwe-
stowane w nieruchomoÊci, wejdà w sk∏ad Portfela Aktywów 
P∏ynnych i zostanà, w celu zachowania ich realnej wartoÊci, za-
inwestowane g∏ównie w d∏u˝ne krajowe i zagraniczne skarbowe 
papiery wartoÊciowe denominowane w walucie polskiej i walutach 
obcych oraz inne d∏u˝ne krajowe i zagraniczne papiery wartoÊciowe 
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej 
denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych. Okres 
budowy Portfela Rynku NieruchomoÊci b´dzie trwaç nie d∏u˝ej ni˝ 
do koƒca trzeciego roku od dnia rejestracji Funduszu. Zak∏ada si´, 
˝e okres likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci b´dzie nie d∏u˝szy 
ni˝ 1,5 (pó∏tora) roku, z zastrze˝eniem art. 8. Likwidacja Portfela 
Rynku NieruchomoÊci zakoƒczy si´ przed rozpocz´ciem likwidacji 
Funduszu.

3.  Fundusz nie gwarantuje osiàgni´cia celu inwestycyjnego okreÊlonego 
powy˝ej. 

Art. 4 
1.  Fundusz mo˝e inwestowaç swoje aktywa w: 

a)  prawa w∏asnoÊci 
-  nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
-  budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci,

b)  udzia∏y we wspó∏w∏asnoÊci
-  nieruchomoÊci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce NieruchomoÊciami, 
-  budynków i lokali stanowiàcych odr´bne nieruchomoÊci, 

c)  papiery wartoÊciowe, 
d)  wierzytelnoÊci, z wyjàtkiem wierzytelnoÊci wobec osób fizycz-

nych, 
e)  udzia∏y w spó∏kach z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, 
f)  waluty, 
g)  prawa pochodne od praw majàtkowych b´dàcych przedmiotem 

lokat, 
h)  transakcje terminowe, 
i)  listy zastawne,
pod warunkiem ˝e sà zbywalne, oraz z zastrze˝eniem, ˝e Fundusz 
mo˝e lokowaç aktywa wy∏àcznie w nieruchomoÊci i udzia∏y we 
wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci o uregulowanym stanie prawnym, 
wolne od obcià˝eƒ, w tym praw osób trzecich i nieb´dàce przed-
miotem zabezpieczenia lub egzekucji.

2.  Dochody i po˝ytki z lokat, o których mowa w ust. 1 lit. a) i b), 
Fundusz b´dzie w pierwszej kolejnoÊci przeznacza∏ na zachowanie 
przedmiotów praw okreÊlonych w ust. 1 lit. a) i b) w stanie niepo-
gorszonym lub zwi´kszenie ich wartoÊci. 

3.  Zamiarem Towarzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom dochodów 
osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowanych 
zysków (strat) ze zbycia lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. 
c) - i). Poczàwszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 
trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje corocznà wyp∏at´ 
dochodu w wysokoÊci nie ni˝szej ni˝ 3% (trzy procent) wartoÊci 
nominalnej Certyfikatu, pod warunkiem ̋ e przepisy obowiàzujàcego 
prawa, w tym w szczególnoÊci Ustawy, b´dà dopuszczaç dokony-
wanie takich wyp∏at na rzecz Uczestników.

4. Towarzystwo podejmuje decyzj´ o wyp∏acie dochodu oraz o 
wysokoÊci dochodu przypadajàcego na jeden Certyfikat. Podejmujàc 
decyzj´, o której mowa w zdaniu poprzednim, Towarzystwo b´dzie 
bra∏o pod uwag´ nast´pujàce czynniki:
a) p∏ynnoÊç finansowà Funduszu w kolejnych latach dzia∏alnoÊci,
b) mo˝liwoÊci inwestycyjne na rynku nieruchomoÊci,
c) przewidywane w ciàgu najbli˝szego roku wp∏ywy z tytu∏u wy-

najmu nieruchomoÊci oraz sprzeda˝y nieruchomoÊci,
d) wydatki zwiàzane z obs∏ugà zad∏u˝enia.

5. Decyzja, o której mowa w ust. 4, b´dzie podejmowana nie póêniej 
ni˝ w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania finanso-
wego Funduszu za poprzedni rok obrotowy i og∏aszana w terminie 
siedmiu dni od jej podj´cia w sposób wskazany w art. 46. Dochód 
b´dzie wyp∏acany Uczestnikom posiadajàcym Certyfikaty w dniu 
wskazanym w og∏oszeniu, przypadajàcym nie wczeÊniej ni˝ w 
jeden miesiàc od dnia dokonania og∏oszenia i nie póêniej ni˝ dwa 
miesiàce od tego dnia. Wyp∏ata dochodu nastàpi w dniu wskazanym 
w og∏oszeniu, przypadajàcym nie póêniej ni˝ w trzy miesiàce od 
dnia dokonania og∏oszenia.

6.  Zamiarem Towarzystwa jest wyp∏ata Uczestnikom równie˝ docho-
dów osiàganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zreali-
zowanych zysków (strat) ze zbycia lokat, o których mowa w art. 
4 ust. 1 lit. a) i b). W tym celu Fundusz wprowadzi odpowiednie 
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zmiany do Statutu, o ile przepisy obowiàzujàcego prawa, w tym 
w szczególnoÊci Ustawy, b´dà dopuszczaç dokonywanie takich 
wyp∏at na rzecz Uczestników.

Art. 5 
1.  Papiery wartoÊciowe wyemitowane przez jeden podmiot, 

wierzytelnoÊci wobec tego podmiotu i udzia∏y w tym podmiocie 
nie mogà stanowiç ∏àcznie wi´cej ni˝ 20% (dwadzieÊcia procent) 
aktywów Funduszu. 

2.  Ograniczeƒ, o których mowa w ust. 1, nie stosuje si´ do papierów 
wartoÊciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb 
Paƒstwa, Narodowy Bank Polski, paƒstwa nale˝àce do OECD albo 
mi´dzynarodowe instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z paƒstw nale˝àcych 
do OECD. 

3.  Do Portfela Aktywów P∏ynnych Fundusz b´dzie nabywa∏ papiery 
wartoÊciowe emitowane lub gwarantowane przez:

 a) Narodowy Bank Polski,
 b) Skarb Paƒstwa lub

c) odpowiadajàce instytucjom wskazanym w lit. a) i b) instytucje
w innych paƒstwach nale˝àcych do OECD, o ile instytucje te 
posiadajà rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co 
najmniej jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s 
& Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencj´ ratingowà

 o termine zapadalnoÊci nie d∏u˝szym ni˝ 24 (dwadzieÊcia cztery) 
miesiàce.

4.  Do Portfela Aktywów P∏ynnych Fundusz mo˝e nabywaç d∏u˝ne pa-
piery wartoÊciowe emitowane lub gwarantowane przez podmioty 
inne ni˝ wskazane w ust. 3, pod warunkiem posiadania przez te 
papiery wartoÊciowe, w dniu ich nabycia przez Fundusz, ratingu 
na poziomie inwestycyjnym nadanego przez co najmniej jednà z 
nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s & Poor Corpora-
tion, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà mi´dzynarodowà 
agencj´ ratingowà. Do Portfela Aktywów P∏ynnych Fundusz mo˝e 
nabywaç równie˝ lisy zastawne. Listy zastawne wyemitowane 
przez jeden bank hipoteczny nie mogà stanowiç wi´cej ni˝ 25% 
(dwadzieÊcia pi´ç procent) aktywów Funduszu.

5.  Waluta obca jednego paƒstwa oraz euro nie mo˝e stanowiç wi´cej 
ni˝ 20% (dwadzieÊcia procent) wartoÊci aktywów Funduszu. Fun-
dusz nie b´dzie lokowa∏ swoich aktywów w waluty inne ni˝ z∏oty, 
euro oraz USD.

6.  W sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych wchodziç mogà lokaty banko-
we dokonywane wy∏àcznie w walutach, o których mowa w ust. 5. 
Fundusz b´dzie lokowaç wy∏àcznie w bankach posiadajàcych w dniu 
zawarcia umowy lokaty bankowej kapita∏y w∏asne przekraczajàce 
250 000 000,00 (dwieÊcie pi´çdziesiàt milionów) euro lub ich 
równowartoÊç w innej walucie:
a)  z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajàcych 

w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej, rating nie ni˝szy 
ni˝ rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej 
jednà z nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s & Poor 
Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà 
mi´dzynarodowà agencje ratingowà lub

b) b´dàcych oddzia∏ami banków zagranicznych posiadajàcych 
rating A lub równorz´dny nadany przez co najmniej jednà 
z nast´pujàcych agencji ratingowych: Standard’s & Poor Cor-
poration, Moody’s Investor lub Fitch lub innà uznanà agencj´ 
ratingowà.

7.  WartoÊç poszczególnych lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. 
a) i b), w chwili ich nabycia nie mo˝e przekraczaç 10% (dziesi´ç 
procent) wartoÊci aktywów Funduszu. 

8.  Przedmiotem inwestycji Funduszu b´dà aktywa, o których mowa 
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), które po∏o˝one sà na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Fundusz mo˝e lokowaç do 20% (dwudziestu 
procent) aktywów w lokaty, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) 
i b), po∏o˝one na terytorium Republiki Czeskiej i W´gier.

9.  Suma wartoÊci lokat, o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) - e) i g) 
- i), zainwestowanych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej 
nie b´dzie przekracza∏a 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) wartoÊci 
aktywów Funduszu. 

10.  Fundusz mo˝e nabywaç waluty obce w celu zabezpieczenia wyko-
nania zobowiàzaƒ Funduszu wyra˝onych w walucie obcej.

11.  Fundusz mo˝e lokowaç aktywa w instrumenty, o których mowa 
w art. 4 ust. 1 lit. f) - h), wy∏àcznie w celu ograniczenia ryzyka 
walutowego lub ryzyka stopy procentowej. 

12.  Fundusz mo˝e, przy uwzgl´dnieniu celu inwestycyjnego, udzielaç 

po˝yczek pieni´˝nych do wysokoÊci nie wy˝szej ni˝ 50% (pi´çdziesiàt 
procent) wartoÊci aktywów Funduszu, z zastrze˝eniem, ˝e wysokoÊç 
po˝yczki pieni´˝nej udzielonej jednemu podmiotowi nie mo˝e 
przekroczyç 20% (dwadzieÊcia procent) wartoÊci aktywów Funduszu. 

13. Fundusz b´dzie udziela∏ po˝yczek na zasadach okreÊlonych 
poni˝ej: 
a)  po˝yczki b´dà udzielane podmiotom posiadajàcym zdolnoÊç 

do obs∏ugi i sp∏aty po˝yczek, stwierdzonà na podstawie analizy 
ekonomiczno - finansowej przeprowadzonej przez Fundusz, 

b)  zapadalnoÊç udzielonych po˝yczek nast´powaç b´dzie nie 
póêniej ni˝ na jeden rok przed planowanà datà rozpocz´cia 
likwidacji Funduszu, 

c)  Fundusz b´dzie udziela∏ po˝yczek na warunkach rynkowych, 
d)  zabezpieczeniem po˝yczek udzielonych przez Fundusz mogà byç: 

-  ograniczone prawa rzeczowe, 
-  cesje nale˝noÊci z umów najmu i dzier˝awy nieruchomoÊci, 
-  cesje wierzytelnoÊci, w tym wierzytelnoÊci przysz∏ych, 
-  przew∏aszczenie rzeczy i praw majàtkowych na zabezpiecze-

nie, 
-  gwarancje i por´czenia podmiotów trzecich. 

Art. 6
1.  Fundusz mo˝e zaciàgaç, wy∏àcznie w bankach, po˝yczki i kredyty 

o ∏àcznej wysokoÊci nieprzekraczajàcej 25% (dwadzieÊcia pi´ç 
procent) WartoÊci Aktywów Netto w chwili ich zaciàgania. 

2.  Na warunkach przewidzianych w ust. 3 Fundusz, za zgodà Depo-
zytariusza, mo˝e ustanawiaç obcià˝enia na aktywach okreÊlonych 
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) o ∏àcznej wysokoÊci nieprzekraczajàcej 
50% (pi´çdziesiàt procent) WartoÊci Aktywów Netto w chwili 
ustanawiania zabezpieczenia. 

3.  Obcià˝enia ustanawiane przez Fundusz na aktywach, o których mowa 
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), spe∏niaç b´dà nast´pujàce warunki: 
a)  b´dà ustanawiane wy∏àcznie jako zabezpieczenie po˝yczek 

i kredytów, o których mowa w ust.1,
b)  b´dà ustanawiane w formie hipoteki, tj. ograniczonego prawa 

rzeczowego, na mocy którego wierzyciel mo˝e dochodziç za-
spokojenia z nieruchomoÊci bez wzgl´du na to, czyjà sta∏a si´ 
w∏asnoÊcià i z pierwszeƒstwem przed wierzycielami osobistymi 
w∏aÊciciela nieruchomoÊci (Funduszu), 

c)  wierzytelnoÊç zabezpieczona hipotekà nie mo˝e byç przenie-
siona bez hipoteki, z zastrze˝eniem wyjàtków prawem przewi-
dzianych, 

d) przedmiotem hipoteki mo˝e byç nieruchomoÊç, a tak˝e cz´Êç 
u∏amkowa nieruchomoÊci, o ile stanowi udzia∏ wspó∏w∏aÊciciela, 

e)  hipoteka obcià˝a nieruchomoÊç, a tak˝e jej przynale˝noÊci 
i utrzymuje si´ a˝ do zupe∏nego wygaÊni´cia wierzytelnoÊci, 
którà zabezpiecza, z zastrze˝eniem lit. f), 

f)  wierzytelnoÊç o wysokoÊci nieustalonej, w chwili jej powsta-
nia, mo˝e zostaç zabezpieczona hipotekà kaucyjnà (hipoteka 
do oznaczonej sumy najwy˝szej). Hipoteka taka zabezpiecza, 
oprócz wierzytelnoÊci, tak˝e odsetki i koszty post´powania. 

4.  Poza warunkami wskazanymi w ust. 3, Fundusz nie b´dzie stosowa∏ 
innych warunków obcià˝ania aktywów, o których mowa w art. 
4 ust. 1 lit. a) i b).

5.  Zapisów ust. 3 i 4 nie stosuje si´ do ograniczonych praw rzeczowych, 
które mogà powstaç bez oÊwiadczenia Funduszu o ich ustanowieniu.

Art. 7
1.  Fundusz b´dzie preferowa∏ dokonywanie lokat w aktywa, o których 

mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), poprzez ich nabywanie przez Spó∏ki 
Celowe. Fundusz mo˝e dokonywaç bezpoÊrednich lokat w aktywa, 
o których mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), w szczególnoÊci w przy-
padku gdy inwestycja taka b´dzie pozwala∏a na optymalizacj´ 
opodatkowania Funduszu i Spó∏ek Celowych.

2.  Fundusz stosuje nast´pujàce zasady dywersyfikacji sektorowej:
a)  nie mniej ni˝ 50% (pi´çdziesiàt procent) Aktywów Funduszu 

Przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà 
nieruchomoÊci biurowe,

b)  nie wi´cej ni˝ 50% (pi´çdziesiàt procent) Aktywów Funduszu 
Przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç b´dà 
pozosta∏e typy nieruchomoÊci oraz lokat zwiàzanych z rynkiem 
nieruchomoÊci, w szczególnoÊci: 
 - nieruchomoÊci handlowe,
 - nieruchomoÊci magazynowe,
 - nieruchomoÊci mieszkaniowe,
 - grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne,

c)  nie wi´cej ni˝ 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) Aktywów Fundu-
szu Przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci stanowiç 
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b´dà nieruchomoÊci mieszkaniowe.
3.  Zasady dywersyfikacji sektorowej aktywów Funduszu okreÊlone 

w ust. 2, nie obowiàzujà w okresie budowania portfela inwe-
stycyjnego obejmujàcym pierwsze trzy lata od dnia rejestracji 
Funduszu oraz w okresie od rozpocz´cia likwidacji Portfela Rynku 
NieruchomoÊci do zakoƒczenia likwidacji Funduszu. Zamiarem Fun-
duszu jest, aby okres likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci by∏ 
nie d∏u˝szy ni˝ 1,5 (pó∏tora) roku, z zastrze˝eniem art. 8. W cz´Êci 
okresu budowania Portfela Rynku NieruchomoÊci oraz w cz´Êci 
okresu jego likwidacji, Portfel Aktywów P∏ynnych b´dzie stanowiç 
wi´kszà cz´Êç aktywów Funduszu.

4.  Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w:
-  projekty oraz inwestycje hotelowe,
-  projekty obejmujàce budow´ kasyn oraz innych przedsi´wzi´ç 

gospodarczych o podobnym charakterze,
-  projekty obejmujàce inwestycje w przedsi´wzi´cia u˝ytecznoÊci 

publicznej, 
-  przedsi´wzi´cia niezgodne z obowiàzujàcym prawem.

5.  Fundusz nie b´dzie inwestowa∏ w projekty oraz finansowa∏ 
przedsi´wzi´ç gospodarczych prowadzonych przez podmioty 
prowadzàce dzia∏alnoÊç w zakresie wskazanym w opublikowanej 
przez EBOiR Environmental Exclusion List, zawierajàcej m.in. zakazy 
finansowania:
-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produk-

cji, obrocie lub u˝ytkowaniu wyrobów zawierajàcych w∏ókna 
azbestowe,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç zakazanà przez 
mi´dzynarodowe konwencje dotyczàce ochrony przyrody,

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na produkcji 
lub obrocie Êrodkami niszczàcymi warstw´ ozonowà, 

-  podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç polegajàcà na obrocie 
produktami zwierz´cymi podlegajàcymi regulacjom CITES (Co-
nvention on International Trade of Endangered Species of Wild 
Fauna and Flora - Konwencja o Mi´dzynarodowym Obrocie 
Gatunkami Zagro˝onymi).

 Fundusz wdro˝y procedury wewn´trzne zapewniajàce przestrze-
ganie ograniczeƒ inwestycyjnych opisanych w ust. 4 i ust. 5.

6.  Na koniec trzeciego roku, liczàc od dnia zarejestrowania Fundu-
szu, Portfel Rynku NieruchomoÊci b´dzie stanowi∏ co najmniej 90% 
(dziewi´çdziesiàt procent) wartoÊci aktywów Funduszu. 

7.  Fundusz inwestuje z zamiarem, aby na koniec trzeciego roku, liczàc 
od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomoÊci b´dàce w port-
felu inwestycyjnym Funduszu by∏y zlokalizowane w Warszawie 
i okolicach oraz innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce 
(mi´dzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroc∏awiu, Katowicach, 
TrójmieÊcie) i ich okolicach.

8.  Fundusz zainwestuje nie mniej ni˝ 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) 
aktywów przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci w War-
szawie i jej okolicach. 

9.  Fundusz zainwestuje nie mniej ni˝ 25% (dwadzieÊcia pi´ç procent) 
aktywów przypadajàcych na Portfel Rynku NieruchomoÊci w innych 
miastach wojewódzkich i ich okolicach.

10.  Kontrola dywersyfikacji sektorowej b´dzie dokonywana z u˝yciem 
nast´pujàcych zasad:
a)  struktura posiadanych przez Fundusz lokat, o których mowa 

w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), zostanie okreÊlona na podstawie ich 
wyceny z podzia∏em na poszczególne typy nieruchomoÊci, 

b)  ka˝dej Spó∏ce Celowej, inwestujàcej w jeden typ nieruchomoÊci, 
zostanie przypisany typ nieruchomoÊci stanowiàcej przedmiot 
inwestycji tej Spó∏ki Celowej, 

c)  ka˝dej Spó∏ce Celowej, inwestujàcej w ró˝ne typy nieruchomoÊci, 
zostanie przypisana struktura inwestycyjna proporcjonalna do 
wartoÊci nabytych przez t´ Spó∏k´ nieruchomoÊci poszczegól-
nych typów, 

d)  udzia∏y w poszczególnych sektorach rynku nieruchomoÊci b´dà 
wyznaczane na podstawie ∏àcznej wartoÊci nieruchomoÊci, 
udzia∏ów i akcji w Spó∏kach Celowych oraz obligacji wyemi-
towanych przez Spó∏ki Celowe i po˝yczek udzielanych przez 
Fundusz Spó∏kom Celowym. 

11.  Fundusz jest zorientowany g∏ównie na nabywanie nieruchomoÊci 
o jednostkowej wartoÊci - w cenie nabycia - do równowartoÊci 
15 000 000 (pi´tnaÊcie milionów) euro wed∏ug Êredniego kursu 
z∏otego do euro og∏oszonego przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ 
nabycia.

12.  ¸àczna wartoÊç nieruchomoÊci, o których mowa w ust. 11, b´dzie 
stanowiç przewa˝ajàcà cz´Êç Portfela Rynku NieruchomoÊci.

13.  Udzia∏ Portfela Rynku NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych 
w aktywach Funduszu b´dzie si´ zmienia∏ w okresie trwania Fundu-
szu. Fundusz b´dzie dà˝y∏ do osiàgni´cia nast´pujàcego udzia∏u 

 Portfela Rynku NieruchomoÊci w aktywach Funduszu w poszcze-
gólnych latach dzia∏ania Funduszu:
-  co najmniej 20% (dwadzieÊcia procent) aktywów Funduszu na 

koniec pierwszego roku jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 60% (szeÊçdziesiàt procent) aktywów Funduszu na 

koniec drugiego roku jego dzia∏alnoÊci, 
-  co najmniej 90% (dziewi´çdziesiàt procent) aktywów Funduszu 

na koniec trzeciego roku jego dzia∏alnoÊci.
14.  Ograniczenia, o których mowa w ust. 8, 9, 12 i 13, nie dotyczà okresu 

likwidacji Portfela Rynku NieruchomoÊci, wskazanego w ust. 3.

Art. 8 
1.  Fundusz zostanie utworzony na czas okreÊlony - do dnia 

dwudziestego ósmego grudnia roku dwa tysiàce dwunastego 
(28.12.2012 r.). 

2.  Okres dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç skrócony maksymalnie 
o dwa lata albo przed∏u˝ony maksymalnie o dwa lata ze wzgl´du 
na rozwój sytuacji na rynku nieruchomoÊci. 

3.  Decyzj´ o skróceniu albo przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu podej-
muje Towarzystwo, po jej uprzednim zoapiniowaniu przez Komitet 
Doradczy.

4.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç podj´ta, 
gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie, ̋ e likwidacja 
Funduszu, w pierwotnie zak∏adanym terminie, b´dzie niekorzystna 
ze wzgl´du na mo˝liwoÊç wystàpienia lub kontynuacji trendu wzro-
stowego na rynku nieruchomoÊci w okresie po up∏ywie pierwotnego 
terminu trwania Funduszu. 

5.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu ze wzgl´du na 
okolicznoÊci, o których mowa w ust. 4, mo˝e zostaç podj´ta nie 
póêniej ni˝ na szeÊç miesi´cy przed datà zakoƒczenia dzia∏alnoÊci 
Funduszu w jego pierwotnym terminie.

6.  Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç podj´ta, 
gdy w ocenie Towarzystwa b´dzie istnia∏o zagro˝enie wystàpienia 
trendu spadkowego, który skutkowa∏by sprzeda˝à nieruchomoÊci 
w pierwotnie zak∏adanym terminie likwidacji Funduszu, po 
zani˝onych cenach. 

7.  Decyzja o skróceniu dzia∏alnoÊci Funduszu ze wzgl´du na okolicznoÊci, 
o których mowa w ust. 6, mo˝e zostaç podj´ta nie póêniej ni˝ na 
dziewi´ç miesi´cy przed datà zakoƒczenia dzia∏alnoÊci Funduszu 
w jego skróconym terminie. 

8.  Decyzja o przed∏u˝eniu dzia∏alnoÊci Funduszu mo˝e zostaç równie˝ 
podj´ta, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Fun-
duszu w zak∏adanym terminie, b´dzie istnia∏o zagro˝enie brakiem 
mo˝liwoÊci zbycia aktywów Funduszu po cenach odpowiadajàcych 
ich wartoÊci rynkowej. 

9.  Decyzja, o której mowa w ust. 8, mo˝e zostaç podj´ta najpóêniej na 
trzy miesiàce przed ostatnio wyznaczonym terminem zakoƒczenia 
dzia∏alnoÊci Funduszu. Towarzystwo mo˝e podjàç decyzj´, o której 
mowa w zdaniu poprzednim, trzykrotnie. 

10.  W przypadku podj´cia decyzji, o której mowa w ust. 8, termin 
wyznaczony zgodnie z ust. 9, ulega przed∏u˝eniu o okres wskazany 
w decyzji, nie d∏u˝szy ni˝ szeÊç miesi´cy. 

11.  Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie, o którym mowa 
w art. 38 ust. 5, w przypadku wystàpienia sytuacji opisanej w ust. 
8, wynosiç b´dzie w okresie przed∏u˝enia dzia∏alnoÊci Funduszu, 
po∏ow´ wynagrodzenia obliczonego zgodnie z zasadami przedsta-
wionymi w art. 38 ust. 5. 

12.  Decyzja Towarzystwa o skróceniu lub przed∏u˝eniu czasu trwania 
Funduszu zostanie niezw∏ocznie opublikowana w sposób okreÊlony 
w art. 46 ust. 4. 

Art. 9 
1.  G∏ównymi kryteriami doboru nabywanych nieruchomoÊci sà: 

a) bezpieczeƒstwo kapita∏u zainwestowanego w nieruchomoÊç,
b) atrakcyjnoÊç lokalizacji nieruchomoÊci, 
c) mo˝liwoÊç czerpania przez Fundusz dochodów z najmu 

nieruchomoÊci, 
d) perspektywy wzrostu wartoÊci nieruchomoÊci w okresie dzia∏al-

noÊci Funduszu, 
e) przewidywana atrakcyjnoÊç w momencie sprzeda˝y przed 

zakoƒczeniem dzia∏alnoÊci Funduszu, 
f)  bezpieczeƒstwo i pewnoÊç zawieranej transakcji. 

2. Kryteria doboru inwestycji w Spó∏ki Celowe sà nast´pujàce: 
a)  bezpieczeƒstwo kapita∏u zainwestowanego w spó∏k´,
b) posiadanie przez Spó∏k´ Celowà nieruchomoÊci, spe∏niajàcych 

Za∏àcznik nr 1
Statut Funduszu
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kryteria opisane w ust. 1 lub mo˝liwoÊç przeprowadzenia przez 
Spó∏k´ Celowà inwestycji developerskiej o satysfakcjonujàcej 
stopie zwrotu przy akceptowalnym dla Funduszu ryzyku, 

c) brak istotnych zobowiàzaƒ lub innych obcià˝eƒ, mogàcych 
wp∏ynàç niekorzystnie na sytuacj´ finansowà Spó∏ki Celowej, 

d)  bezpieczeƒstwo i pewnoÊç zawieranej transakcji. 
3. Kryteria doboru nabywanych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych, 

innych ni˝ emitowane przez Spó∏ki Celowe, to: 
a)  bezpieczeƒstwo kapita∏u zainwestowanego w papiery d∏u˝ne,
b)  zapewnienie ochrony realnej wartoÊci tej cz´Êci aktywów 

Funduszu, która nie zosta∏a zainwestowana w Portfel Rynku 
NieruchomoÊci, 

c)  zapewnienie Funduszowi p∏ynnoÊci, wystarczajàcej do regulo-
wania bie˝àcych zobowiàzaƒ.

4.  W ramach lokat w waluty Fundusz mo˝e zawieraç umowy lokat ter-
minowych. Kryteria wyboru tych lokat zosta∏y wskazane w ust. 3.

 

Rozdzia∏ 3

Termin i warunki dokonywania zapisów oraz sposób dokonywania 
wp∏at na Certyfikaty

Art. 10
1. Wp∏aty do Funduszu zbierane sà w drodze publicznych zapisów 

na Certyfikaty serii A. 
2. Przedmiotem subskrypcji oraz zapisów na Certyfikaty serii A b´dzie 

nie mniej ni˝ 1 500 000 (jeden milion pi´çset tysi´cy) i nie wi´cej 
ni˝ 3 500 000 (trzy miliony pi´çset tysi´cy) Certyfikatów serii A. 

3. Cena emisyjna jednego Certyfikatu serii A wynosi 97,00 z∏ 
(dziewi´çdziesiàt siedem z∏otych) i jest jednakowa dla wszystkich 
Certyfikatów serii A. 

4.  WysokoÊç wp∏at niezb´dna do utworzenia Funduszu nie mo˝e byç 
ni˝sza ni˝ 145 500 000,00 z∏ (sto czterdzieÊci pi´ç milionów pi´çset 
tysi´cy z∏otych) i nie b´dzie wy˝sza ni˝ 339 500 000,00 z∏ (trzysta 
trzydzieÊci dziewi´ç milionów pi´çset tysi´cy z∏otych). 

5.  Certyfikaty oferowane b´dà w dwóch transzach:
-  Transzy Detalicznej, w której wst´pnie oferuje si´ 1 750 000 

(jeden milion siedemset pi´çdziesiàt tysi´cy) Certyfikatów,
-  Transzy Instytucjonalnej, w której wst´pnie oferuje si´ 1 750 000 

(jeden milion siedemset pi´çdziesiàt tysi´cy) Certyfikatów. 
 Towarzystwo ma prawo dokonaç przesuni´cia Certyfikatów 

pomi´dzy transzami wed∏ug nast´pujàcych zasad:
-  jeÊli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy Detalicznej b´dzie 

wi´ksza ni˝ liczba Certyfikatów wst´pnie oferowana w tej tran-
szy, w momencie przydzia∏u Certyfikatów Towarzystwo dokona 
przesuni´cia Certyfikatów z Transzy Instytucjonalnej do Transzy 
Detalicznej, w liczbie nie wi´kszej ni˝ 300 000 Certyfikatów. 
Je˝eli liczba Certyfikatów w zapisach w Transzy Detalicznej 
b´dzie wi´ksza ni˝ liczba Certyfikatów oferowana w tej Transzy 
nawet po dokonaniu przesuni´cia, o którym mowa powy˝ej, 
zapisy  zostanà zredukowane zgodnie z zasadami okreÊlonymi 
w art. 18.

-  Towarzystwo ma prawo - w momencie przydzia∏u - dokonaç 
przesuni´cia Certyfikatów nieobj´tych w Transzy Detalicznej do 
Transzy Instytucjonalnej.

6.  Towarzystwo, przed rozpocz´ciem publicznej subskrypcji, mo˝e 
postanowiç o zmianie wst´pnej iloÊci Certyfikatów oferowanych 
w poszczególnych transzach. Informacja o ewentualnej zmianie 
wst´pnej iloÊci Certyfikatów oferowanych w poszczególnych tran-
szach zostanie opublikowana zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym 
Obrocie, najpóêniej na jeden dzieƒ przed rozpocz´ciem publicznej 
subskrypcji. 

7.  Zapisy w Transzy Instytucjonalnej poprzedzone zostanà procesem 
budowania ksi´gi popytu, który zostanie przeprowadzony wÊród 
inwestorów spe∏niajàcych kryteria wskazane w ust. 9. W trakcie 
procesu budowania ksi´gi popytu inwestorzy, o których mowa 
w zdaniu poprzednim, sk∏adajà Oferujàcemu deklaracje zaintere-
sowania nabyciem Certyfikatów w Transzy Instytucjonalnej oraz 
iloÊç Certyfikatów, które zostanà obj´te zapisem.

8.  Uprawnionymi do zapisywania si´ na Certyfikaty w Transzy Deta-
licznej sà osoby fizyczne, jednostki organizacyjne nieposiadajàce 
osobowoÊci prawnej, osoby prawne inne ni˝ uprawnione do 
sk∏adania zapisów w Transzy Instytucjonalnej zarówno rezydenci, 
jak i nierezydenci w rozumieniu Ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku 
- Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z póên. zm.). 

9.  Uprawnionymi do zapisywania si´ na Certyfikaty w Transzy Insty-
tucjonalnej sà rezydenci i nierezydenci:

-  podmioty zarzàdzajàce aktywami klientów na zlecenie,
-  podmoty zamierzajàce z∏o˝yç zapis na ponad 100 000 (sto 

tysi´cy) Certyfikatów,
-  banki, 
-  zak∏ady ubezpieczeƒ, 
-  fundusze inwestycyjne,
-  fundusze emerytalne, 
-  instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest Rzeczpospolita Polska

lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z paƒstw 
nale˝àcych do OECD lub banki centralne takiego paƒstwa lub insty-
tucje, z którymi Rzeczpospolita Polska zawar∏a umowy regulujàce 
ich dzia∏alnoÊç na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

 do których Towarzystwo lub Oferujàcy skierowali zaproszenie do 
udzia∏u w procesie budowania ksi´gi popytu, a nast´pnie z∏o˝yli 
zaproszenie do z∏o˝enia zapisu.

10.  W zakresie nieuregulowanym w Statucie szczegó∏owe zasady 
subskrypcji Certyfikatów okreÊla Prospekt Emisyjny.

Art. 11 
1.  Zapis na Certyfikaty w Transzy Detalicznej mo˝e opiewaç na co 

najmniej 50 (pi´çdziesiàt) Certyfikatów i nie wi´cej ni˝ 100 000 
(sto tysi´cy) Certyfikatów. Pojedyncze zapisy na liczb´ Certyfikatów 
mniejszà lub wi´kszà od wy˝ej okreÊlonych nie b´dà przyjmowane. 

2.  Zapisy na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej przyjmowane b´dà 
od inwestorów, do których wystosowano zaproszenie do z∏o˝enia 
i op∏acenia zapisu. Zapis powinien zostaç z∏o˝ony na liczb´ Certy-
fikatów okreÊlonà w zaproszeniu, z zastrze˝eniem, ̋ e Towarzystwo 
mo˝e uznaç za wa˝ny równie˝ zapis z∏o˝ony na mniejszà liczb´ 
Certyfikatów ni˝ okreÊlona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis 
b´dzie opiewa∏ na liczb´ Certyfikatów innà, ni˝ okreÊlona w zapro-
szeniu, b´dzie on uznany za zapis z∏o˝ony na liczb´ Certyfikatów 
okreÊlonà w zaproszeniu.

3.  Subskrybent ma prawo dokonania wi´cej ni˝ jednego zapisu na 
Certyfikaty, przy czym ka˝dy z zapisów musi spe∏niaç warunki, 
o których mowa w ust. 1 albo w ust. 2.

Art. 12 
1.  Od inwestorów zapisujàcych si´ na Certyfikaty w ramach Transzy De-

talicznej Towarzystwo pobiera op∏at´ za wydanie Certyfikatów. Op∏ata 
powi´ksza cen´ Certyfikatu. Zapisy na Certyfikaty oferowane w Transzy 
Instytucjonalnej sà wolne od op∏aty za wydanie Certyfikatów.

2.  Op∏ata, o której mowa w ust. 1, nie b´dzie wy˝sza ni˝ 3,00 z∏ 
(trzy z∏ote) za jeden Certyfikat serii A. Stawka op∏aty za wydanie 
Certyfikatów jest zale˝na od dnia dokonania zapisu. Szczegó∏owa 
wysokoÊç op∏aty za wydanie Certyfikatów serii A zostanie okreÊlona 
przez Towarzystwo i podana do publicznej wiadomoÊci w Prospekcie 
Emisyjnym. 

3.  Na wniosek inwestora Towarzystwo mo˝e zmniejszyç op∏at´ za 
wydanie Certyfikatów dla inwestorów dokonujàcych zapisu w Tran-
szy Detalicznej, na co najmniej 5 000 (pi´ç tysi´cy) Certyfikatów. 
WysokoÊç obni˝ki op∏aty za wydanie Certyfikatów b´dzie zale˝na 
od liczby Certyfikatów obj´tych zapisem.

Art. 13 
1.  Otwarcie subskrypcji i rozpocz´cie zapisów na Certyfikaty w Tran-

szy Detalicznej nastàpi w dniu jedenastego maja roku dwa tysiàce 
czwartego (11.5.2004 r.), z zastrze˝eniem ust. 6 i 7, nie wczeÊniej 
jednak, ni˝ w dniu nast´pujàcym po dniu dor´czenia Towarzystwu 
zezwolenia na utworzenie Funduszu. 

2.  Zapisy w Transzy Detalicznej zakoƒczà si´  czwartego czerwca 
roku dwa tysiàce czwartego (4.6.2004 r.), z zastrze˝eniem ust. 6, 
7 i 8.

3.  Zapisy w Transzy Instytucjonalnej zostanà poprzedzone procesem 
budowania ksi´gi popytu. Proces budowy ksi´gi popytu b´dzie 
trwa∏ trzy Dni Robocze. Okres ten mo˝e zostaç przed∏u˝ony o nie 
wi´cej ni˝ pi´ç Dni Roboczych.

4.  Zapisy w Transzy Instytucjonalnej rozpocznà si´ w Dniu Roboczym 
nast´pujàcym po dniu zamkni´cia procesu budowania ksi´gi popytu 
i b´dà trwaç dwa Dni Robocze.

5.  Budowanie ksi´gi popytu w Transzy Instytucjonalnej rozpocznie 
si´ trzeciego czerwca roku dwa tysiàce czwartego (3.6.2004 r.), 
z zastrze˝eniem ust. 7 i 8.

6.  Do czasu rozpocz´cia subskrypcji terminy, o których mowa w ust. 
1 i 2, mogà zostaç zmienione przez Towarzystwo.

7.  Terminy przeprowadzenia oferty mogà ponadto ulec zmianie 
wed∏ug nast´pujàcych zasad:
a) zakoƒczenie przyjmowania zapisów w Transzy Detalicz-

nej nastàpi w dniu, w którym na wyodr´bniony rachunek 
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Oferujàcego wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏acz-
nie, liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów , równe 
b´dà co najmniej wartoÊci wszystkich wst´pnie oferowanych 
Certyfikatów w tej Transzy.

 W takim przypadku zmianie ulegnà terminy budowania ksi´gi 
popytu i przyjmowania zapisów w Transzy Instytucjonalnej.

b)  najpóêniej na dwa Dni Robocze przed zakoƒczeniem przyj-
mowania zapisów w Transzy Detalicznej Towarzystwo mo˝e 
podjàç decyzj´ o przed∏u˝eniu przyjmowania zapisów w tej 
transzy i o zmianie terminów budowania ksi´gi popytu i zapisów 
w Transzy Instytucjonalnej.

8.  Zamkni´cie subskrypcji Certyfikatów nastàpi w nast´pnym Dniu 
Roboczym po ostatnim dniu przyjmowania zapisów, to jest nie 
póêniej ni˝ w dniu jedenastego czerwca roku dwa tysiàce czwartego 
(11.6.2004 r.), lecz nie póêniej ni˝  w dwa miesiàe po rozpocz´ciu 
zapisów.

9.  O zmianach terminów, o których mowa powy˝ej, Towarzystwo po-
informuje zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie najpóêniej 
na jeden dzieƒ przed dniem planowanej zmiany.

Art. 14 
1.  Zapisy w Transzy Detalicznej przyjmowane b´dà w Punktach 

Obs∏ugi Klientów wymienionych w Za∏àczniku nr 3 do Prospektu. 
Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatów oraz zapisy w 
Transzy Instytucjonalnej przyjmowane b´dà w Centrali DM BZ WBK 
w Warszawie, ul. Marsza∏kowska 142. W przypadku zapisów w 
Transzy Instytucjonalnej zapis mo˝e zostaç z∏o˝ony równie˝ przez 
Oferujàcego na podstawie pe∏nomocnictwa udzielonego w dekla-
racji zainteresowania nabyciem Certyfikatów, o której mowa w art. 
10 ust. 7.

2.  Celem dokonania zapisu subskrybent winien z∏o˝yç wype∏niony 
w dwóch egzemplarzach formularz zapisu zawierajàcy w szcze-
gólnoÊci: 
a) imi´ i nazwisko - w przypadku subskrybentów b´dàcych oso-

bami fizycznymi oraz nazw´ - w przypadku subskrybentów 
b´dàcych innymi podmiotami, 

b)  odpowiednio: adres zamieszkania lub siedzib´ i aktualny adres, 
c)  w przypadku rezydentów - numer PESEL, seri´ i numer do-

kumentu to˝samoÊci - w przypadku subskrybentów b´dàcych 
osobami fizycznymi oraz numer REGON lub inny numer iden-
tyfikacyjny - w przypadku pozosta∏ych podmiotów, 

d)  w przypadku nierezydentów: numer paszportu oraz kraj wysta-
wienia - dla subskrybentów b´dàcych osobami fizycznymi oraz 
numer z w∏aÊciwego rejestru - dla pozosta∏ych podmiotów, 

e)  liczb´ Certyfikatów, na jakà sk∏adany jest zapis, 
f)  cen´ jednego Certyfikatu powi´kszonà o op∏at´ za wydanie 

Certyfikatu, o której mowa w art. 12 ust. 2, 
g)  ∏àcznà kwot´ wp∏at na Certyfikaty b´dàcà iloczynem liczby 

Certyfikatów obj´tych zapisem i ceny Certyfikatu okreÊlonej 
zgodnie z lit. f), 

h)  sposób zap∏aty za Certyfikaty, 
i)  dyspozycj´ deponowania Certyfikatów, o której mowa w art. 

15 ust. 5, 
j)  wskazanie formy zwrotu Êrodków w razie zaistnienia przes∏anek 

okreÊlonych w art. 19. 
k) numer zapisu.

3.  Formularz, o którym mowa w ust. 2, zawiera ponadto oÊwiadczenie 
subskrybenta o: 
a)  znajomoÊci i akceptacji Statutu i Prospektu Emisyjnego, 
b)  wyra˝eniu zgody na nieprzydzielenie Certyfikatów wed∏ug zasad 

okreÊlonych w art. 18 albo na nieprzydzielenie Certyfikatów 
w przypadku niepe∏nego op∏acenia zapisu albo b∏´dnego 
wype∏nienia formularza zapisu lub wp∏aty, 

c)  w przypadku osób fizycznych - oÊwiadczenie o dobrowolnym 
przekazaniu swoich danych osobowych i wyra˝eniu zgody na ich 
przetwarzanie, w zakresie niezb´dnym do prowadzenia rejestru 
nabywców Certyfikatów oraz realizowaniu z nich Êwiadczeƒ.

4.  Subskrybent celem ustalenia danych, o których mowa w ust. 2 lit. 
a) - d), winien okazaç osobie przyjmujàcej zapis: 
a)  dokument to˝samoÊci - w przypadku subskrybentów b´dàcych 

osobami fizycznymi oraz osób uprawnionych do reprezentacji 
podmiotów okreÊlonych w lit. b) i c), 

b)  aktualny odpis z w∏aÊciwego rejestru - w przypadku subskry-
bentów b´dàcych osobami prawnymi, 

c)  dokument, z którego wynika umocowanie do sk∏adania oÊwiad-
czeƒ woli - w przypadku subskrybentów b´dàcych jednostkami 
organizacyjnymi nieposiadajàcymi osobowoÊci prawnej, 

d)  odpis aktu urodzenia - w przypadku subskrybentów b´dàcych 
osobami ma∏oletnimi. 

Art. 15
1.  Zapis na Certyfikaty jest nieodwo∏alny i bezwarunkowy. 
2.  Zapis na Certyfikaty wià˝e subskrybenta do dnia zapisania Certyfika-

tów na jego rachunku papierów wartoÊciowych, z zastrze˝eniem, ̋ e 
przestaje on byç zwiàzany zapisem w nast´pujàcych przypadkach: 
a) odmowy wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 

przez sàd rejestrowy, 
b) cofni´cia przez Komisj´ zezwolenia na utworzenie Funduszu 

przed datà jego rejestracji, 
c)  wygaÊni´cia zezwolenia na utworzenie Funduszu z powodu: 

-  niezebrania wp∏at na Certyfikaty w wysokoÊci i terminie 
okreÊlonym w Statucie, 

-  niez∏o˝enia przez Towarzystwo wniosku o wpis Funduszu 
do rejestru funduszy inwestycyjnych przed up∏ywem szeÊciu 
miesi´cy, liczàc od dnia dor´czenia zezwolenia na jego utwo-
rzenie. 

3.  Wszelkie konsekwencje niew∏aÊciwego lub niepe∏nego wype∏-
nienia formularza zapisu ponosi subskrybent. Nale˝y do nich 
w szczególnoÊci uznanie zapisu za niewa˝ny. 

4.  Dla wa˝noÊci zapisu niezb´dne jest spe∏nienie nast´pujàcych wa-
runków: 
a) z∏o˝enie poprawnie wype∏nionego formularza zapisu oraz 
b) dokonanie wp∏aty wed∏ug zasad wskazanych w art. 16. 

5.  Nieodwo∏alna dyspozycja deponowania Certyfikatów stanowi cz´Êç 
formularza zapisów i zawiera w szczególnoÊci nazw´ podmiotu 
prowadzàcego rachunek papierów wartoÊciowych oraz numer 
rachunku, na którym majà byç zdeponowane Certyfikaty. 

Art. 16 
1.  Wp∏ata na Certyfikaty winna zostaç dokonana w z∏otych, w pe∏nej 

wysokoÊci, na wydzielony rachunek Oferujàcego. Przez pe∏nà wp∏at´ 
rozumie si´ iloczyn liczby Certyfikatów obj´tych zapisem i kwoty 
okreÊlonej zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. f). 

2.  Wp∏ata na Certyfikaty mo˝e zostaç dokonana gotówkà lub przele-
wem. Wp∏ata na Certyfikaty w Transzy Detalicznej winna wp∏ynàç 
na wydzielony rachunek Oferujàcego najpóêniej w nast´pnym Dniu 
Roboczym nast´pujàcym po dniu z∏o˝enia zapisu. Wp∏ata na Cer-
tyfikaty w Transzy Instytucjonalnej winna wp∏ynàç na wydzielony 
rachunek Oferujàcego najpóêniej w ostatnim dniu przyjmowania 
zapisów. W tytule dokonanej wp∏aty w Transzy Detalicznej sub-
skrybent obligatoryjnie podaje specjalny numer, który zostanie 
nadany zapisowi i który zostanie wydrukowany na formularzu 
zapisu. Brak numeru oraz jego nieprawid∏owoÊç o charakterze 
uniemo˝liwiajàcym przypisanie wp∏aty do zapisu spowoduje 
uznanie zapisu za niewa˝ny i nieprzydzielenie Certyfikatów. 

3.  Za moment op∏acenia zapisu uznaje si´ wp∏yw Êrodków na wydzie-
lony rachunek Oferujàcego. Terminem dokonania wp∏aty jest data 
uznania wydzielonego rachunku Oferujàcego kwotà wp∏aty. Wp∏aty 
b´dà najpóêniej nast´pnego Dnia Roboczego po ich otrzymaniu 
przekazywane przez Oferujàcego na wyodr´bniony rachunek To-
warzystwa prowadzony przez Depozytariusza. 

4.  Zapis nieop∏acony w terminie albo op∏acony w kwocie ni˝szej ni˝ 
okreÊlona w art. 14 ust. 2 lit. g) uznaje si´ za niewa˝ny. 

Art. 17 
1.  Pe∏nomocnik mo˝e dokonaç zapisu oraz z∏o˝yç deklaracj´, o której 

mowa w art. 10 ust. 7. Pe∏nomocnikiem mo˝e byç wy∏àcznie osoba 
fizyczna posiadajàca pe∏nà zdolnoÊç do czynnoÊci prawnych albo 
osoba prawna. 

2.  Liczba pe∏nomocnictw nie jest ograniczona. Pe∏nomocnik nie mo˝e 
udzielaç dalszych pe∏nomocnictw, z wyjàtkiem osób prawnych 
b´dàcych pe∏nomocnikami. 

3.  Pe∏nomocnictwo winno byç sporzàdzone w formie pisemnej z pod-
pisem notarialnie poÊwiadczonym albo udzielone w obecnoÊci 
pracownika Oferujàcego lub pracownika Banku Zachodniego 
WBK S.A. lub pracownika cz∏onka konsorcjum dystrybucyjnego, 
z zastrze˝eniem ust. 5. 

4.  Pe∏nomocnictwo wystawione poza granicami kraju winno ponad-
to byç poÊwiadczone przez polski urzàd konsularny lub polskà 
placówk´ dyplomatycznà za zgodnoÊç z prawem miejsca wy-
stawienia oraz - je˝eli jest sporzàdzone w j´zyku obcym - zostaç 
przet∏umaczone na j´zyk polski przez t∏umacza przysi´g∏ego. 

5.  Pe∏nomocnictwo winno zawieraç nast´pujàce dane dotyczàce 
pe∏nomocnika i subskrybenta: 
a)  dla osób fizycznych: imi´, nazwisko, adres, numer PESEL, seri´ 
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i numer dowodu to˝samoÊci, 
b)  dla innych podmiotów: nazw´ lub firm´, siedzib´, adres, numer 

REGON, numer i nazw´ w∏aÊciwego rejestru, w którym osoba 
prawna jest zarejestrowana. 

6.  W przypadku gdy pe∏nomocnikiem jest podmiot prowadzàcy 
dzia∏alnoÊç polegajàcà na zarzàdzaniu cudzym portfelem papie-
rów wartoÊciowych na zlecenie, zapisów powy˝szych nie stosuje 
si´, a podmiot ten przedstawia wy∏àcznie pe∏nomocnictwo do 
zarzàdzania portfelem papierów wartoÊciowych na zlecenie. 

Art. 18 
1.  W terminie czternastu dni od daty zakoƒczenia przyjmowania zapi-

sów Towarzystwo dokona przydzia∏u Certyfikatów, z zastrze˝eniem 
art. 19. 

2. W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów w Transzy De-
talicznej liczba Certyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo 
je op∏acono, nie przekroczy liczby wst´pnie oferowanych Certyfi-
katów w tej Transzy, zostanà one przydzielone w liczbie okreÊlonej 
w zapisach.

3. W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisów w Tran-
szy Detalicznej liczba Certyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy 
i prawid∏owo je op∏acono, przekroczy liczb´ wst´pnie ofero-
wanych Certyfikatów w tej Transzy o nie wi´cej ni˝ 300 000 
(trzysta tysi´cy) Certyfikatów, zostanà one przydzielone w liczbie 
okreÊlonej w zapisach.

4. W przypadku, gdy w okresie przyjmowania zapisów w Transzy De-
talicznej liczba Certyfikatów, na które z∏o˝ono zapisy i prawid∏owo 
je op∏acono, przekroczy liczb´ oferowanych Certyfikatów w tej Tran-
szy, nawet po dokonaniu przesuni´cia Certyfikatów, zostanà one 
przydzielone w nast´pujàcy sposób:
a) Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachu-

nek DM BZ WBK najpóêniej w dniu poprzedzajàcym dzieƒ, 
w którym na wyodr´bniony rachunek DM BZ WBK wp∏ynà 
Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, liczàc od dnia 
rozpocz´cia przyjmowania zapisów, równe b´dà co najmniej 
wartoÊci wszystkich wst´pnie oferowanych Certyfikatów w tej 
transzy - Certyfikaty zostanà przydzielone w liczbie wskazanej 
w zapisie,

 b) Inwestorom, których wp∏aty na Certyfikaty wp∏yn´∏y na rachunek 
w DM BZ WBK w dniu, w którym na wyodr´bniony rachunek 
DM BZ WBK wp∏ynà Êrodki na op∏acenie zapisów, które ∏àcznie, 
liczàc od dnia rozpocz´cia przyjmowania zapisów, równe b´dà  
co najmniej wartoÊci wszystkich oferowanych Certyfikatów w 
tej transzy, albo w Dniu Roboczym nast´pujàcym po tym dniu 
- Certyfikaty zostanà przydzielone przy zastosowaniu zasady 
proporcjonalnej redukcji.

5. W Transzy Instytucjonalnej przydzia∏ Certyfikatów zostanie dokonany 
w iloÊci okreÊlonej w zapisie.

6. Nie b´dà przydzielane u∏amkowe cz´Êci Certyfikatów, jak równie˝ 
Certyfikaty nie b´dà przydzielane ∏àcznie kilku Inwestorom.

7. Certyfikaty nieprzydzielone po redukcji zostanà przydzielone kolejno 
Inwestorom, poczynajàc od zapisu o najwi´kszej liczbie Certyfika-
tów, a w przypadku zapisów o równej liczbie Certyfikatów, przydzia∏ 
nastàpi na podstawie losowania.

Art. 19
1.  Przydzia∏ Certyfikatów Uczestnikowi nie zostanie dokonany w nast´-

pujàcych wypadkach:
a)  w przypadku niedojÊcia do skutku emisji Certyfikatów w razie 

niez∏o˝enia w okresie subskrypcji wa˝nych zapisów na co 
najmniej 1 500 000 (jeden milion pi´çset tysi´cy) Certyfika-
tów,

b)  z∏o˝enia niewa˝nego zapisu. Za zapis niewa˝ny uznaje si´ 
w szczególnoÊci zapis: 
-  z∏o˝ony poza okresem przyjmowania zapisów, 
-  nieop∏acony lub op∏acony w kwocie ni˝szej ni˝ okreÊlona 

zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. g), 
-  niedokonany w sposób okreÊlony w art. 15 ust. 4. 

2.  Przydzia∏ Certyfikatów uznaje si´ za bezskuteczny w razie zaistnienia 
jednej z poni˝szych przes∏anek: 
a)  uprawomocnienia si´ postanowienia sàdu o odmowie wpisu 

Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, 
b)  nadejÊcia dnia, w którym ta decyzja Komisji o cofni´ciu zezwo-

lenia na utworzenie Funduszu stanie si´ ostateczna,
c)  wygaÊni´cia zezwolenia na utworzenie Funduszu. 

3.  Towarzystwo w terminie 14 (czternastu) dni od dnia zaistnienia 
jednej z przes∏anek okreÊlonych w ust. 2 albo w ust. 1 lit. a) zwraca 
wp∏aty do Funduszu wraz z wartoÊcià otrzymanych po˝ytków i od-

setkami naliczonymi przez Depozytariusza za okres od dnia wp∏aty 
na wydzielony rachunek Towarzystwa prowadzony przez Depozyta-
riusza do dnia wystàpienia jednej z przes∏anek okreÊlonych w ust. 
2, a w przypadku okreÊlonym w ust. 1 lit. a) - do dnia zakoƒczenia 
przyjmowania zapisów. 

4.  W przypadkach okreÊlonych w ust. 1 lit. b), zapis ust. 3 stosuje 
si´ odpowiednio, z zastrze˝eniem, ˝e zwrot nastàpi bez odsetek 
i odszkodowaƒ. 

5.  Zwrot Êrodków nastàpi w formie wskazanej przez inwestora w za-
pisie. 

Art. 20 
1.  Fundusz jest zobowiàzany wprowadzaç do publicznego obrotu 

ka˝dà kolejnà emisj´ Certyfikatów. 
2.  Rozpocz´cie przyjmowania zapisów na Certyfikaty drugiej i kolejnych 

emisji rozpocznie si´ nie wczeÊniej ni˝ w dniu, nast´pujàcym po 
dniu wejÊcia w ˝ycie zmian Statutu, w szczególnoÊci postanowieƒ 
art. 10-19. 

Art. 21
1.  Fundusz w terminie siedmiu dni od daty wpisania Funduszu do re-

jestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sàd Okr´gowy 
w Warszawie, z∏o˝y wniosek o dopuszczenie Certyfikatów serii A do 
obrotu na GPW. 

2.  W przypadku niedopuszczenia Certyfikatów serii A do obrotu na 
GPW, Fundusz podejmie wszelkie niezb´dne kroki majàce na celu 
dopuszczenie Certyfikatów serii A do notowaƒ na innym rynku 
regulowanym z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
a w przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatów serii A do 
notowaƒ na takim rynku, Fundusz podejmie dzia∏ania, by obrót 
Certyfikatami by∏ prowadzony w trybie art. 92 Prawa o Publicznym 
Obrocie. 

Rozdzia∏ 4

Certyfikaty 

Art. 22 
1.  Certyfikaty sà emitowanymi w serii papierami wartoÊciowymi na 

okaziciela i reprezentujà jednakowe prawa majàtkowe Uczest-
ników okreÊlone w Ustawie, Prospekcie Emisyjnym i niniejszym 
Statucie. 

2.  Jeden Certyfikat daje prawo do jednego g∏osu na Zgromadzeniu 
Inwestorów. 

3.  Niezw∏ocznie po wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwesty-
cyjnych Fundusz wydaje Certyfikaty podmiotom, którym zosta∏y one 
przydzielone. Wydanie Certyfikatów nast´puje w chwili zapisania 
Certyfikatów na rachunku papierów wartoÊciowych wskazanym 
w nieodwo∏alnej dyspozycji deponowania Certyfikatów, o której 
mowa w art. 15 ust. 5.

4.  Certyfikaty sà umarzane wy∏àcznie w wypadkach przewidzianych 
w Ustawie. 

5.  Mo˝liwoÊç zbywania i zastawiania Certyfikatów przez Uczestnika 
na rzecz osób trzecich nie podlega ˝adnym ograniczeniom.

6.  Fundusz nie mo˝e wydawaç Certyfikatów poni˝ej ich wartoÊci 
nominalnej oraz Certyfikaty nie mogà byç wydawane przed ich 
ca∏kowitym op∏aceniem. 

7.  Zamiarem Funduszu jest - niezw∏ocznie po jego zarejestrowaniu 
- wprowadzenie Certyfikatów do obrotu na GPW. 

8. Posiadaczom Certyfikatów przys∏uguje prawo pierwszeƒstwa do 
obj´cia nowych certyfikatów inwestycyjnych Funduszu kolejnej 
emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatów.

9. W przypadku podj´cia decyzji o nowej emisji Certyfikatów i wyra-
˝eniu zgody na nowà emisj´ przez Zgromadzenie Inwestorów, 
zgodnie z art. 43 ust. 3 lit. b) Statutu Towarzystwo og∏osi w trybie 
art. 46 o:
a) dacie nabycia prawa pierwszeƒstwa do obj´cia Certyfikatów 

nowej emisji. Data nabycia prawa pierwszeƒstwa nie mo˝e byç 
wczeÊniejsza ni˝ jeden miesiàc, ani póêniejsza ni˝ dwa miesiàce 
od dnia wyra˝enia zgody przez Zgromadzenie Inwestorów na 
nowà emisj´ Certyfikatów.

b) proporcji, w jakiej przys∏uguje prawo pierwszeƒstwa. Proporcj´ 
t´ (w przeliczeniu na jeden Certyfikat) oblicza si´, dzielàc liczb´ 
Certyfikatów nowej emisji przez liczb´ dotychczas wyemitowa-
nych Certyfikatów, 

c) sposobie wykonania prawa pierwszeƒstwa, w tym: terminach 
subskrypcji i miejscach jej prowadzenia. Termin subskrypcji 
Certyfikatów nowej emisji nie mo˝e byç krótszy ni˝ dwa ty-
godnie. 
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Rozdzia∏ 5

Umowa o dodatkowe Êwiadczenia

Art. 23
1.  Towarzystwo mo˝e zawrzeç z podmiotem zamierzajàcym objàç 

Certyfikaty, wskutek zapisu z∏o˝onego w Transzy Detalicznej lub w 
Transzy Inwestycyjnej, w iloÊci nie ni˝szej ni˝ 100 000 (s∏ownie: sto 
tysi´cy) Certyfikatów, Umow´ o dodatkowe Êwiadczenia. Przy zawie-
raniu Umowy oraz okreÊlaniu jej warunków, w tym w szczególnoÊci 
wysokoÊci dodatkowego Êwiadczenia, Towarzystwo b´dzie si´ 
kierowa∏o jednym lub oboma z nast´pujàcych kryteriów:
-  iloÊcià obejmowanych Certyfikatów,
-  wynegocjowanà z podmiotem zamierzajàcym objàç Certyfikaty 

stawkà dodatkowego Êwiadczenia wyp∏acanego przez Towa-
rzystwo i jej wp∏ywem na wielkoÊç przychodów Towarzystwa 
osiàganych z tytu∏u op∏aty za zarzàdzanie Funduszem.

2.  Warunkami otrzymania przez podmiot, o którym mowa w ust. 1,
dodatkowego Êwiadczenia sà:
-  zawarcie Umowy o dodatkowe Êwiadczenia z Towarzystwem,
-  Êrednia iloÊç posiadanych w okresie rozliczeniowym wskazanym 

w Umowie o dodatkowe Êwiadczenia Certyfikatów nie ni˝sza 
ni˝ okreÊlona w ust. 1,

-  przedstawienie Towarzystwu przez podmiot, o którym mowa 
w ust. 1, dokumentów Êwiadczàcych o posiadaniu Certyfikatów 
w iloÊci nie ni˝szej ni˝ okreÊlona zgodnie z ust. 1.

3.  Dodatkowe Êwiadczenie, o którym mowa w ust. 1, jest obliczane 
i wyp∏acane przez Towarzystwo wy∏àcznie ze Êrodków Towarzy-
stwa w sposób i w terminach okreÊlonych w Umowie o dodatko-
we Êwiadczenia, ze Êrodków otrzymanych od Funduszu (op∏ata za 
zarzàdzanie).

4.  Umowa o dodatkowe Êwiadczenia okreÊla sposób obliczenia, 
wysokoÊç i terminy wyp∏aty dodatkowych Êwiadczeƒ na rzecz 
podmiotów, o których mowa w ust. 1.

Rozdzia∏ 6

Obliczanie WartoÊci Aktywów Netto i WartoÊci Aktywów Netto 
na Certyfikat 

Art. 24 
WartoÊç Aktywów Netto jest obliczana w ka˝dym Dniu Wyceny. 

Art. 25 
1.  Dniem wprowadzenia do ksiàg zmiany kapita∏u wp∏aconego bàdê 

kapita∏u wyp∏aconego jest dzieƒ uj´cia wydania i wykupienia Certy-
fikatów w ewidencji prowadzonej przez Krajowy Depozyt Papierów 
WartoÊciowych.

2.  Na potrzeby okreÊlenia WartoÊci Aktywów Netto na Certyfikat 
w Dniu Wyceny nie uwzgl´dnia si´ zmian w kapitale wp∏aconym 
oraz zmian kapita∏u wyp∏aconego, zwiàzanych z wp∏atami lub 
wyp∏atami ujmowanymi zgodnie z ust. 1. 

Art. 26 
1.  Aktywa Funduszu b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zor-

ganizowanym, to jest w ramach wyodr´bnionego pod wzgl´dem 
organizacyjnym i finansowym, dzia∏ajàcego regularnie systemu, 
zapewniajàcego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz 
powszechny i równy dost´p do informacji o tych transakcjach, 
zgodnie z zasadami okreÊlonymi przez w∏aÊciwe przepisy kraju, 
w którym obrót ten jest dokonywany, wycenia si´, a zobowiàzania 
zwiàzane z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustala si´ 
wed∏ug wartoÊci rynkowej, z zachowaniem zasady ostro˝nej wy-
ceny. 

2.  Aktywa Funduszu nieb´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorga-
nizowanym wycenia si´, a zobowiàzania zwiàzane z dokonywaniem 
transakcji na takim rynku ustala si´ wed∏ug wartoÊci godziwej. 

3.  W Dniu Wyceny aktywa wycenia si´, a zobowiàzania ustala 
si´ wed∏ug stanów odpowiednio aktywów i zobowiàzaƒ oraz 
okreÊlonych w niniejszym rozdziale odpowiednio kursów, cen 
i wartoÊci z dnia poprzedniego. 

Art. 27
1.  Aktywa b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizo-

wanym, z wy∏àczeniem kontraktów terminowych, wycenia si´, 
z zastrze˝eniem ust. 3, w nast´pujàcy sposób:
1) papiery wartoÊciowe notowane na rynku zorganizowanym, 

z zastrze˝eniem ust. 2 i ust. 4 - 6 - w oparciu o: 
a) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych w sys-

temie notowaƒ ciàg∏ych, na których wyznaczany i og∏aszany 
jest kurs zamkni´cia - ostatni kurs zamkni´cia w systemie 

notowaƒ ciàg∏ych, 
b) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych w sys-

temie notowaƒ ciàg∏ych bez odr´bnego wyznaczania kursu 
zamkni´cia - cen´ Êrednià transakcji wa˝onà wolumenem 
obrotu z ostatniego dnia, w którym zawarto transakcj´, 

c) w przypadku papierów wartoÊciowych notowanych w syste-
mie notowaƒ jednolitych - ostatni kurs ustalony w systemie 
kursu jednolitego, 

2) prawa majàtkowe nieb´dàce papierami wartoÊciowymi notowane 
na rynku zorganizowanym - wed∏ug zasad okreÊlonych w pkt 1), 

3) papiery wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu, dla 
których nie jest mo˝liwe zastosowanie metod wyceny, o których 
mowa w pkt 1) - wed∏ug ostatniej, najni˝szej odpowiednio ceny 
lub wartoÊci: 
a)  zaproponowanej w wyniku og∏oszenia wezwania, 
b) po jakiej zawarto transakcj´ pakietowà, 
c) aktywów netto na certyfikat inwestycyjny og∏oszonej przez 

fundusz, 
- z uwzgl´dnieniem zmian wartoÊci tych papierów wartoÊciowych, 

spowodowanych zdarzeniami majàcymi wp∏yw na ich wartoÊç 
rynkowà. 

2.  JeÊli ostatni kurs zamkni´cia na danym rynku lub w danym systemie 
notowaƒ nie jest dost´pny lub jest dost´pny, ale ze wzgl´du na 
termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwierciedla wartoÊci ryn-
kowej papieru wartoÊciowego, wyceniajàc ten papier wartoÊciowy, 
nale˝y uwzgl´dniç ceny w zg∏oszonych najlepszych ofertach kupna 
i sprzeda˝y, z tym ˝e uwzgl´dnianie wy∏àcznie ceny w ofertach 
sprzeda˝y jest niedopuszczalne. Je˝eli oferty, o których mowa 
w zdaniu poprzednim, zosta∏y zg∏oszone po raz ostatni w takim 
terminie, i˝ wycena papierów wartoÊciowych w oparciu o te oferty 
nie odzwierciedla∏aby wartoÊci rynkowej papieru wartoÊciowego, 
to uznaje si´, ˝e nie jest mo˝liwe zastosowanie dla tych papierów 
wartoÊciowych metod wyceny, o których mowa w ust. 1 pkt 1). 

3.  Je˝eli papiery wartoÊciowe posiadane przez Fundusz nie spe∏niajà 
warunków okreÊlonych w ust. 1, ale spe∏niajà te warunki papiery 
wartoÊciowe to˝same w prawach z papierami wartoÊciowymi posia-
danymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny papiery wartoÊciowe 
posiadane przez Fundusz traktuje si´ tak, jakby by∏y papierami 
wartoÊciowymi spe∏niajàcymi te warunki. 

4.  Rynkiem g∏ównym oraz odpowiednim systemem notowaƒ dla dane-
go sk∏adnika aktywów Funduszu b´dzie rynek, dla którego Êrednia 
wielkoÊç obrotów w miesiàcu poprzedzajàcym miesiàc dokonania 
wyceny by∏a najwi´ksza, z zastrze˝eniem ust. 5 i ust. 6. 

5.  Do czasu spe∏nienia kryterium wyboru rynku g∏ównego, o któ-
rym mowa w ust. 4, przez sk∏adniki aktywów wprowadzane do 
notowaƒ, rynkiem g∏ównym b´dzie rynek, dla którego Êrednia 
wartoÊç obrotu w ostatnim tygodniu miesiàca (poniedzia∏ek - piàtek) 
poprzedzajàcego miesiàc dokonania wyceny by∏a najwi´ksza. 

6.  Do czasu spe∏nienia kryterium wyboru rynku g∏ównego, o którym 
mowa w ust. 5, rynkiem g∏ównym b´dzie GPW lub CeTO S.A., przy 
czym dla instrumentów d∏u˝nych b´dzie to CeTO S.A., o ile dany 
instrument jest tam notowany, a dla pozosta∏ych instrumentów 
b´dzie to GPW, o ile dany instrument jest tam notowany. 

Art. 28 
Aktywa nieb´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizowanym, 
wycenia si´ w szczególnoÊci w nast´pujàcy sposób: 

1)  nieruchomoÊci - wed∏ug zasad przewidzianych w Ustawie 
o Gospodarce NieruchomoÊciami, z tym ˝e pe∏nà wycen´ 
nieruchomoÊci stosuje si´ w momencie nabycia oraz po 
up∏ywie dwóch lat od dnia dokonania poprzedniej pe∏nej 
wyceny, a tak˝e w ka˝dym przypadku, w którym istnieje 
uzasadnione przypuszczenie, ˝e nastàpi∏y okolicznoÊci 
powodujàce istotnà zmian´ wartoÊci nieruchomoÊci, przy 
czym nie rzadziej ni˝ co trzy miesiàce dokonuje si´ aktualizacji 
wartoÊci nieruchomoÊci, z uwzgl´dnieniem zmian cen na ryn-
ku nieruchomoÊci, odpowiednio do rodzaju nieruchomoÊci. 
Szczegó∏owe zasady wyceny praw rzeczowych wchodzàcych 
w sk∏ad aktywów Funduszu okreÊlone sà w Rozdziale 7, 

2)  akcje i udzia∏y w spó∏kach niepublicznych - wed∏ug zasad 
okreÊlonych w Rozdziale 7,

3)  papiery wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu, 
dla których nie jest mo˝liwe zastosowanie metod wyceny, 
o których mowa w art. 27 ust. 1 pkt 1) i 3) - w oparciu 
o ostatnià z cen, po jakiej nabywano papiery wartoÊciowe 
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powi´kszonà o wartoÊç rynkowà prawa poboru niezb´dnego 

Za∏àcznik nr 1
Statut Funduszu
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do ich obj´cia w dniu wygaÊni´cia tego prawa, a w przypadku 
gdy zosta∏y okreÊlone ró˝ne ceny dla nabywców - w oparciu 
o Êrednià cen´ nabycia, wa˝onà liczbà nabytych papierów 
wartoÊciowych, o ile cena ta zosta∏a podana do publicznej 
wiadomoÊci, z uwzgl´dnieniem zmian wartoÊci tych papie-
rów wartoÊciowych, spowodowanych zdarzeniami majàcymi 
wp∏yw na ich wartoÊç rynkowà, 

4)  papiery wartoÊciowe, dla których nie ma mo˝liwoÊci sta∏ego 
okreÊlania ich wartoÊci rynkowej wed∏ug metod okreÊlonych 
w art. 27, nabytych z dyskontem lub premià - w oparciu o od-
pis dyskonta lub amortyzacj´ premii; odpis dyskonta zalicza si´ 
do przychodów z lokat proporcjonalnie do cz´stotliwoÊci usta-
lania wartoÊci aktywów netto w dniach wyceny; amortyzacj´ 
premii zalicza si´ do kosztów operacyjnych proporcjonalnie 
do cz´stotliwoÊci ustalania wartoÊci aktywów netto w dniach 
wyceny. 

Art. 29
1.  Papiery wartoÊciowe nabyte z udzielonym przez drugà stron´ przyrze-

czeniem odkupu wycenia si´ metodà amortyzacji ró˝nicy pomi´dzy 
cenà odkupu papierów wartoÊciowych a cenà ich nabycia. 

2.  Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia 
si´ wed∏ug kursu okreÊlajàcego stan rozliczeƒ Funduszu i instytucji 
rozliczeniowej. 

3.  Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym 
wycenia si´ wed∏ug metody okreÊlajàcej stan rozliczeƒ Fundu-
szu i jego kontrahenta wynikajàcych z warunków umownych 
z uwzgl´dnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego 
i terminu wykonania kontraktu. 

4.  Obligacje od dnia nast´pujàcego bezpoÊrednio po dniu ostatniego 
notowania do dnia wykupu wyceniane sà metodà odpisu dyskon-
ta lub amortyzacji premii powsta∏ych jako ró˝nica pomi´dzy cenà 
wykupu danej obligacji a cenà, po jakiej Fundusz wyceni∏ obligacj´ 
w ostatnim dniu notowania. 

5.  Obligacje zamienne wycenia si´ zgodnie z zasadami okreÊlonymi 
w art. 27 lub odpowiednio w art. 28 pkt 3), bez uwzgl´dnienia prawa 
do zamiany, chyba ˝e jest dost´pna wartoÊç godziwa tego prawa. 

Art. 30 
1.  Zagraniczne papiery wartoÊciowe wycenia si´ w walucie kraju 

notowania lub - w przypadku papierów nienotowanych na rynku 
zorganizowanym - w walucie, w której papier wartoÊciowy jest 
denominowany, i wykazuje si´ w walucie polskiej po przeliczeniu 
wed∏ug Êredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski na dzieƒ poprzedzajàcy Dzieƒ Wyceny. 

2.  JeÊli zagraniczne papiery wartoÊciowe sà notowane lub denomi-
nowane w walutach, dla których Narodowy Bank Polski nie ustala 
kursu, to ich wartoÊç okreÊlana jest w relacji do euro. 

3.  Ârodki pieni´˝ne oraz niedenominowane w z∏otych nale˝noÊci 
i zobowiàzania wykazuje si´ w walucie, w której sà wyra˝one, 
a tak˝e w walucie polskiej, po przeliczeniu zgodnie z ust. 1 i 2. 

Art. 31 
1.  Wszystkie nale˝noÊci i zobowiàzania piení ˝ne zwiàzane z wydawaniem 

i wykupywaniem Certyfikatów sà wyra˝ane w walucie polskiej. 
2.  W przypadku, gdy metoda wyceny aktywów i ustalania zobowiàzaƒ, 

okreÊlona w niniejszym rozdziale dla odpowiednich sk∏adników 
aktywów i zobowiàzaƒ, nie znajduje zastosowania, Fundusz wy-
cenia aktywa i ustala zobowiàzania wed∏ug metody uzgodnionej 
z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji bieg∏ego rewidenta. 
Niezw∏ocznie po ustaleniu metody, przyj´tej na sta∏e jako w∏aÊciwa 
dla wyceny aktywów i ustalania zobowiàzaƒ, Fundusz dokonuje 
odpowiednich zmian w Statucie. 

Rozdzia∏ 7

Szczegó∏owe zasady wyceny praw w∏asnoÊci nieruchomoÊci, 
udzia∏ów we wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci oraz udzia∏ów 
i akcji spó∏ek niepublicznych 

Art. 32 
1.  Wycena nieruchomoÊci polega na okreÊleniu WartoÊci Rynkowej 

NieruchomoÊci. 
2.  Wycena nieruchomoÊci wykonywana jest przez Zespó∏ Rzeczo-

znawców, zgodnie z regulacjami Rozporzàdzenia o Wycenie 
NieruchomoÊci. 

3.  WartoÊç Rynkowa NieruchomoÊci okreÊlana jest na podstawie 
Operatu Szacunkowego albo aktualizacji Operatu Szacunkowego 
sporzàdzanych przez Zespó∏ Rzeczoznawców.

4.  WartoÊç nieruchomoÊci okreÊla si´ na podstawie wyników oszaco-

wania podejÊciem dochodowym i porównawczym, z zastrze˝eniem 
ust. 5, 6 i 7. 

5.  W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzàdzenia wy-
ceny podejÊciem dochodowym, wartoÊç nieruchomoÊci zostaje 
okreÊlona na podstawie wyników oszacowania podejÊciem po-
równawczym. 

6.  W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzàdzenia wy-
ceny podejÊciem porównawczym, wartoÊç nieruchomoÊci zostaje 
okreÊlona na podstawie wyników oszacowania podejÊciem docho-
dowym. 

7.  W przypadku nieruchomoÊci o charakterze rozwojowym, wy-
magajàcych robót polegajàcych na zabudowie, odbudowie, 
rozbudowie, nadbudowie, przebudowie lub remoncie, wartoÊç 
nieruchomoÊci zostaje okreÊlona podejÊciem mieszanym, metodà 
pozosta∏oÊciowà. Zastosowanie metody pozosta∏oÊciowej do 
okreÊlenia wartoÊci rynkowej wymaga szczegó∏owego uzasadnie-
nia w operacie szacunkowym.

8.  Wyniki wyceny wykonywanej podejÊciem kosztowym mogà stanowiç 
êród∏o dodatkowych informacji o wartoÊci nieruchomoÊci i nie mogà 
byç jedynà podstawà okreÊlenia wartoÊci nieruchomoÊci. 

Art. 33 
1.  WartoÊç udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych ujmuje si´ w ksi´gach 

rachunkowych na dzieƒ ich nabycia lub obj´cia, wed∏ug ceny na-
bycia. 

2.  Aktualizacji wartoÊci udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych doko-
nuje si´ na Dzieƒ Wyceny. 

3.  Aktualizacja uwzgl´dnia wystàpienie wszystkich zdarzeƒ majàcych 
istotny wp∏yw na zmian´ wartoÊci udzia∏ów i akcji spó∏ek. 

4.  Wynikiem wykonania aktualizacji wartoÊci udzia∏ów i akcji spó∏ek 
jest okreÊlenie ich wartoÊci godziwej, okreÊlonej w ust. 5. 

5.  WartoÊç godziwa udzia∏ów i akcji spó∏ek niepublicznych jest 
okreÊlana metodà skorygowanej wartoÊci aktywów netto. W oparciu 
o metodologi´ przedstawionà w art. 32 wyznaczana jest wartoÊç 
rynkowa nieruchomoÊci stanowiàcych aktywa trwa∏e spó∏ki. Zmia-
ny zaistnia∏e w wartoÊci pozosta∏ych sk∏adników aktywów oraz 
pasywów obcych wycenianej spó∏ki wyznaczane sà w oparciu 
o zdyskontowane przep∏ywy pieni´˝ne zwiàzane ze zdarzeniami 
majàcymi wp∏yw na zmian´ wartoÊci tych sk∏adników. WartoÊç 
godziwa udzia∏ów i akcji posiadanych przez Fundusz w wycenianych 
spó∏kach jest okreÊlana jako proporcjonalna do wielkoÊci udzia∏ów 
kapita∏owych Funduszu w poszczególnych spó∏kach. 

Rozdzia∏ 8

Zasady i tryb dzia∏ania Zespo∏u Rzeczoznawców 

Art. 34 
1.  Rzeczoznawcy majàtkowi, wchodzàcy w sk∏ad Zespo∏u Rzeczo-

znawców, sà powo∏ywani i odwo∏ywani przez rad´ nadzorczà 
Towarzystwa. 

2.  W przypadku rezygnacji lub odwo∏ania Rzeczoznawcy Majàtkowego 
z pe∏nionej funkcji w Zespole Rzeczoznawców, sk∏ad Zespo∏u Rze-
czoznawców jest uzupe∏niany w terminie jednego miesiàca od 
dnia zaprzestania pe∏nienia obowiàzków przez rezygnujàcego lub 
odwo∏anego. 

3.  Zespó∏ Rzeczoznawców wykonuje wyceny nieruchomoÊci zgodnie 
ze standardami zawodowymi rzeczoznawców majàtkowych, opra-
cowanymi przez Polskà Federacj´ Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców 
Majàtkowych. 

Rozdzia∏ 9

Proces Inwestycyjny

Art. 35
1.  Towarzystwo zarzàdza Funduszem i samodzielnie podejmuje

w tym zakresie wszelkie decyzje. 
2.  Towarzystwo podejmujàc decyzje inwestycyjne dotyczàce nabywa-

nia lub zbywania sk∏adników Portfela Rynku NieruchomoÊci stosuje 
tryb post´powania opisany w niniejszym artykule.

3.  Zespó∏ NieruchomoÊci odpowiada za prowadzenie badaƒ rynku 
nieruchomoÊci oraz za poszukiwanie celów inwestycyjnych zgod-
nych z politykà inwestycyjnà Funduszu wskazanà w art. 3-9.

4.  Zespó∏ NieruchomoÊci przygotowuje wst´pnà analiz´ projektu in-
westycyjnego, w tym w szczególnoÊci wst´pnà analiz´ finansowà 
i przedstawia jà Komitetowi Doradczemu.

5.  Komitet Doradczy opiniuje wst´pnà analiz´, o której mowa w 
ust. 4 i w terminie jednego miesiàca od dnia otrzymania analizy, 
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o której mowa w ust. 4, przedstawia Towarzystwu opini´ co do 
celowoÊci dokonania pog∏´bionej analizy projektu inwestycyjnego 
(due diligence) albo odrzucenia projektu.

6. Po otrzymaniu przez Zarzàd Towarzystwa opinii Komitetu Doradcze-
go Zarzàd Towarzystwa - z uwzgl´dnieniem zasady, o której mowa 
w ust. 1 -  podejmuje decyzj´ o odrzuceniu projektu inwestycyjnego 
albo o przygotowaniu przez Zespó∏ NieruchomoÊci pog∏´bionej ana-
lizy ekonomicznej, prawnej, technicznej i Êrodowiskowej projektu.  
Ponadto, Zespó∏ NieruchomoÊci przygotowuje analiz´ dotyczàcà 
êróde∏ i sposobu finansowania projektu, z wyjàtkiem sytuacji, gdy 
projekt obejmuje zbycie sk∏adnika Portfela Rynku NieruchomoÊci. 
Zespó∏ NieruchomoÊci wspó∏pracuje w wykonaniu powy˝szych 
zadaƒ z doradcami zewn´trznymi oraz koordynuje prace doradców 
zewn´trznych wykonujàcych analizy w obszarach zgodnych z ich 
specjalizacjami.

7.  Zespó∏ Rzeczoznawców dokonuje wyceny projektu inwestycyjnego 
zgodnie z zasadami okreÊlonymi w Rozdziale 7.

8.  Zespó∏ NieruchomoÊci przedk∏ada Komitetowi Doradcze-
mu przygotowanà przez siebie dokumentacj´ zawierajàcà 
w szczególnoÊci wycen´, o której mowa w ust. 6 i rekomendacj´ 
dotyczàcà projektu inwestycyjnego wraz ze wskazaniem êróde∏ jego 
finansowania.

9.  Po zapoznaniu si´ z dokumentacjà, o której mowa w ust. 6, nie 
póêniej ni˝ w terminie jednego miesiàca od dnia jej otrzymania, 
Komitet Doradczy przedstawia Towarzystwu opini´ w sprawie 
dokonania transakcji dotyczàcej projektu inwestycyjnego.

10. Towarzystwo mo˝e wyst´powaç do Komitetu Doradczego 
oraz do Zespo∏u NieruchomoÊci o pisemnà opini´ dotyczàcà
w szczególnoÊci takich zagadnieƒ jak sposób finansowania projektu 
inwestycyjnego, skrócenie lub przed∏u˝enie dzia∏ania Funduszu,
a tak˝e opinii, których przedmiotem sà inne kwestie zwiàzane z 
funkcjonowaniem Funduszu, o ile Towarzystwo wyrazi potrzeb´ 
ich zasi´gni´cia.

11. Niewyra˝enie opinii przez Komitet Doradczy w terminach wskaza-
nych w niniejszym artykule nie wstrzymuje procesu inwestycyjne-
go.

12. Szczegó∏owy tryb dzia∏ania Komitetu Doradczego okreÊla jego 
regulamin.

Rozdzia∏ 10 

Zasady zarzàdzania Funduszem i koszty obcià˝ajàce Fundusz 

Art. 36 
1.  Fundusz posiada osobowoÊç prawnà. 
2.  Towarzystwo zarzàdza Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie 

wszelkie decyzje. 
3.  Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec osób trzecich w sposób 

okreÊlony dla reprezentacji Towarzystwa w jego Statucie. Do repre-
zentowania Towarzystwa upowa˝nieni sà: 
(1)  Prezes Zarzàdu Towarzystwa - samodzielnie, 
(2)  dwaj cz∏onkowie Zarzàdu Towarzystwa dzia∏ajàcy ∏àcznie, 
(3)  jeden cz∏onek Zarzàdu Towarzystwa dzia∏ajàcy ∏àcznie z proku-

rentem. 
4.  Towarzystwo w szczególnoÊci zobowiàzane jest do zapewnienia 

prawid∏owego funkcjonowania Funduszu, poprzez w∏asne dzia∏anie 
i poprzez dzia∏ania podmiotów, którym zleci∏o wykonywanie zadaƒ 
Towarzystwa. 

5.  Towarzystwo odpowiada wobec Uczestników za wszelkie szkody 
spowodowane niewykonaniem lub nienale˝ytym wykonaniem 
swych obowiàzków w zakresie zarzàdzania Funduszem i jego 
reprezentacji, chyba ˝e niewykonanie lub nienale˝yte wykonanie 
obowiàzków spowodowane jest okolicznoÊciami, za które Towa-
rzystwo nie ponosi odpowiedzialnoÊci. 

Art. 37 
1.  Portfel Rynku NieruchomoÊci b´dzie zarzàdzany przez Towarzy-

stwo, chyba ˝e obowiàzujàce prawo, w szczególnoÊci Ustawa, 
b´dzie zezwalaç na powierzenie zarzàdzania Portfelem Rynku 
NieruchomoÊci lub jego cz´Êcià innym podmiotom.

2.  Towarzystwo zawar∏o umow´ o Êwiadczenie us∏ug polegajàcych na 
zarzàdzaniu Portfelem Aktywów P∏ynnych ze spó∏kà BZ WBK AIB 
Asset Management Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu, przy 
placu WolnoÊci 15. 

3.  Zawarcie umowy, o której mowa w ust. 2, nie wy∏àcza odpowie-
dzialnoÊci Towarzystwa za szkody spowodowane niewykonaniem lub 
nienale˝ytym wykonaniem obowiàzków w zakresie zarzàdzania akty-
wami Funduszu, okreÊlonej w art. 36 ust. 5. 

Art. 38 
1.  Nast´pujàce wydatki oraz koszty zwiàzane z funkcjonowaniem 

Funduszu pokrywane sà z aktywów Funduszu: 
a)  koszty zwiàzane z publicznym obrotem Certyfikatami po-

noszone na rzecz GPW oraz Krajowego Depozytu Papierów 
WartoÊciowych S.A. oraz wynagrodzenie animatora rynku, 

b)  wydatki i koszty zwiàzane z badaniem i wycenà nieruchomoÊci, 
us∏ugami doradczymi i poÊrednictwa, zwiàzanymi z nabywaniem 
i zbywaniem nieruchomoÊci i udzia∏ów w nieruchomoÊciach oraz  
udzia∏ów i papierów wartoÊciowych emitowanych przez Spó∏ki 
Celowe oraz umowami najmu na rynku nieruchomoÊci, 

c)  podatki i op∏aty wynikajàce z obowiàzujàcych przepisów prawa, 
d)  koszty zwiàzane z finansowaniem Funduszu kapita∏em obcym 

oraz koszty zwiàzane z obs∏ugà rachunków bankowych Fun-
duszu, 

e)  koszty zwiàzane z pozyskiwaniem najemców, 
f)  koszty bie˝àcego utrzymania nieruchomoÊci oraz koszty 

zwiàzane z utrzymaniem nieruchomoÊci w stanie niepogor-
szonym, 

g)  koszty zwiàzane z zarzàdzaniem nieruchomoÊciami, 
h)  wydatki zwiàzane z rozwojem nieruchomoÊci, o którym mowa 

w art. 32 ust. 7,
i)  koszty likwidacji Funduszu,
j)  koszty zwiàzane w wykonywaniem okresowych wycen aktywów 

Funduszu, w szczególnoÊci wycen nieruchomoÊci i Spó∏ek Celo-
wych,

k)  wszelkie inne wydatki i koszty, które zwiàzane sà nierozerwalnie 
z dzia∏alnoÊcià Funduszu i których pokrywanie przez Towarzy-
stwo mog∏oby zostaç zakwestionowane przez organy kontroli 
skarbowej. 

2.  Wydatki oraz koszty Funduszu okreÊlone w ust. 1 stanowià wy-
datki oraz koszty nielimitowane Funduszu i sà pokrywane zgodnie 
z umowami, na podstawie których Fundusz zobowiàzany jest do 
ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami 
wydanymi przez w∏aÊciwe organy administracji publicznej. 

3.  Pozosta∏e koszty funkcjonowania Funduszu, niewymienione w ust. 1, 
pokrywa Towarzystwo ze Êrodków w∏asnych, w tym z wynagrodze-
nia, okreÊlonego w ust. 5. 

4.  Koszty nie wymienione w ust. 1, z zastrze˝eniem kosztów 
uwzgl´dnionych w ust.5, pokrywane b´dà przez Towarzystwo, 
w szczególnoÊci:
a)  op∏aty za us∏ugi Depozytariusza - prowadzenie rejestru aktywów, 

rozliczanie transakcji i wyznaczanie WartoÊci Aktywów Netto 
Funduszu,

b)  prowizje i op∏aty zwiàzane z transakcjami kupna i sprzeda˝y 
aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Aktywów P∏ynnych oraz 
op∏aty za rozliczenie transakcji,

c)  koszty prowadzenia ksiàg rachunkowych Funduszu,
d)  koszty badania sprawozdaƒ finansowych Funduszu,
e)  koszt przygotowania i druku materia∏ów informacyjnych o Fun-

duszu, stanie jego aktywów i WartoÊci Aktywów Netto na 
Certyfikat Inwestycyjny,

f)  koszty organizacji Zgromadzenia Inwestorów,
g)  koszty zwiàzane ze zleceniem zarzàdzania Portfelem Aktywów 

P∏ynnych,
h)  koszty funkcjonowania Komitetu Doradczego,
i)  koszty funkcjonowania Zespo∏u NieruchomoÊci,
j) koszty wst´pnego badania nieruchomoÊci wykonywanego 

samodzielnie przez Towarzystwo,
k) koszty wst´pnego badania nieruchomoÊci wykonywanego przez 

doradców zewn´trznych w przypadku, gdy badanie wst´pne nie 
stanowi cz´Êci badania pe∏nego nieruchomoÊci (tzw. due diligen-
ce) wykonywanego przez tego samego doradc´ zewn´trznego 
i jego koszt nie jest odliczany od kosztu wykonania pe∏nego 
badania. W przypadku gdy jakakolwiek z pozycji kosztowych, 
wskazana powy˝ej jako pokrywana przez Towarzystwo, zostanie 
na skutek wniosku audytora Funduszu lub organów kontrolnych, 
w szczególnoÊci skarbowych, przeniesiona do grupy kosztów 
lub wydatków ponoszonych przez Fundusz, wówczas wyna-
grodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie zostanie umniejszone,
w odpowiednim okresie, o kwot´ stanowiàcà równowartoÊç 
kwoty dodatkowego obcià˝enia Funduszu, wynikajàcego
z pokrycia przez Fundusz tego kosztu.

5.  Za zarzàdzanie Funduszem Towarzystwo pobiera wynagrodzenie, 
w wysokoÊci uzale˝nionej od odpowiedniej na ka˝dy Dzieƒ Wyceny 
stawki rocznej obliczonej wed∏ug wzoru: 

Za∏àcznik nr 1
Statut Funduszu
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 gdzie: 
 - roczna stawka wynagrodzenia za zarzàdzanie na Dzieƒ Wyceny t, 

 -  aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t, 
 - aktywa Funduszu stanowiàce Portfel Aktywów P∏ynnych 

w Dniu Wyceny t, 
 - aktywa Funduszu stanowiàce Portfel Rynku NieruchomoÊci 

w Dniu Wyceny t, 
 - zobowiàzania Funduszu z tytu∏u finansowania inwestycji 

w nieruchomoÊci kapita∏em obcym w Dniu Wyceny t, 
 -zobowiàzania Funduszu z tytu∏u rozliczeƒ transakcji 

dotyczàcych aktywów wchodzàcych w sk∏ad Portfela Aktywów 
P∏ynnych w Dniu Wyceny t.

6.  Wynagrodzenie za zarzàdzanie jest naliczane w ka˝dym Dniu Wyce-
ny jako iloczyn WartoÊci Aktywów Netto z bie˝àcego Dnia Wyceny 
przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzàdzanie, stawki obliczonej 
zgodnie z ust. 5 oraz iloÊci dni, które up∏yn´∏y od poprzedniego 
Dnia Wyceny (∏àcznie z bie˝àcym Dniem Wyceny) podzielonej przez 
liczb´ 365 (trzysta szeÊçdziesiàt pi´ç). 

7.  Wynagrodzenie za zarzàdzanie jest wyp∏acane Towarzystwu ze 
Êrodków Funduszu w terminie pi´tnastu dni od dnia jego naliczenia. 

8.  Towarzystwo otrzyma równie˝ wynagrodzenie za wyniki inwestycyj-
ne Funduszu, pod warunkiem ̋ e zostanie osiàgni´ta stopa zwrotu 
przekraczajàca 10% (dziesi´ç procent) w skali roku.

 Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyra˝a si´  
wzorem: 

   gdzie: 
   DW - nale˝ne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwe-

stycyjne, 
   WA - WartoÊç Aktywów Netto Funduszu, w momencie likwi-

dacji, powi´kszona o zaktualizowanà na moment likwidacji, 
wartoÊç wyp∏aconych dochodów, obliczona zgodnie z lit. c), 

   WI - WartoÊç Aktywów Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji, 
zaktualizowana na moment rozpocz´cia likwidacji Funduszu, 
obliczona zgodnie z lit. d). 

a)  Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest wyp∏acane Towa-
rzystwu tylko w przypadku, je˝eli WA jest wi´ksze ni˝ WI. 

b)  WA wyra˝a si´ wzorem: 

   gdzie: 
   Dz - wartoÊç dochodu przed opodatkowaniem na certyfikat 

wyp∏aconego przez Fundusz za rok z, 
   a - oznaczenie roku, w którym zosta∏ wyp∏acony dochód

o numerze kolejnym z, 
   b - numer miesiàca, w którym zosta∏ wyp∏acony dochód

o numerze kolejnym z, 
   c - oznaczenie roku, w którym wyst´puje miesiàc poprzedzajàcy 

miesiàc, w którym rozpoczyna si´ likwidacja Funduszu, 
   d -numer miesiàca poprzedzajàcego miesiàc, w którym roz-

poczyna si´ likwidacja Funduszu, 
   WL- WartoÊç Aktywów Netto w dniu likwidacji Funduszu, 
   n - liczba wyp∏aconych przez Fundusz dochodów. 

c)  WI wyra˝a si´ wzorem: 

 gdzie: 
    EM - WartoÊç Aktywów Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji,
   a - oznaczenie roku zawierajàcego miesiàc rejestracji Funduszu, 
   b - numer miesiàca rejestracji Funduszu, 
   c - oznaczenie roku, w którym wyst´puje miesiàc poprzedzajàcy 

miesiàc, w którym rozpoczyna si´ likwidacja Funduszu, 
   d - numer miesiàca poprzedzajàcego miesiàc, w którym 

rozpoczyna si´ likwidacja Funduszu, 
9.  Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne zostanie 

wyp∏acone w trakcie likwidacji Funduszu. 

Art. 39 
1.  Roczne i pó∏roczne sprawozdania finansowe Funduszu podlegajà 

badaniu przez bieg∏ych rewidentów. 

2.  Bieg∏ych rewidentów wybiera Towarzystwo. 
3.  Roczne sprawozdania finansowe Funduszu zatwierdzane sà przez 

Zgromadzenie Inwestorów. 

Rozdzia∏ 11 

Zgromadzenie Inwestorów 

Art. 40
1.  W Funduszu dzia∏a Zgromadzenie Inwestorów. 
2.  Zgromadzenie Inwestorów odbywa si´ w siedzibie Funduszu 

(Poznaƒ). 
3.  Uchwa∏y Zgromadzenia Inwestorów wymagajà dla swej wa˝noÊci 

zaprotoko∏owania przez notariusza. 
4.  Uprawnionymi do udzia∏u w Zgromadzeniu Inwestorów sà Uczest-

nicy b´dàcy posiadaczami rachunku papierów wartoÊciowych, na 
którym zapisane sà Certyfikaty, którzy nie póêniej ni˝ na siedem dni 
przed dniem odbycia Zgromadzenia Inwestorów z∏o˝à Towarzystwu 
Êwiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami art. 10 i art. 
11 Prawa o Publicznym Obrocie. 

Art. 41 
1.  Zgromadzenie Inwestorów zwo∏uje Towarzystwo, og∏aszajàc o tym 

co najmniej na dwadzieÊcia jeden dni przed terminem Zgromadze-
nia Inwestorów w piÊmie przeznaczonym do dokonywania og∏oszeƒ 
dotyczàcych Funduszu, okreÊlonym w art. 46 ust. 4. Og∏oszenie 
zawiera, oprócz oznaczenia miejsca, daty i godziny odbycia Zgro-
madzenia Inwestorów, tak˝e porzàdek obrad. 

2.  Uczestnicy posiadajàcy co najmniej 10% (dziesi´ç procent) ogólnej 
liczby Certyfikatów mogà domagaç si´ zwo∏ania Zgromadzenia 
Inwestorów, sk∏adajàc takie ˝àdanie na piÊmie Zarzàdowi Towa-
rzystwa. 

3.  Je˝eli Zarzàd Towarzystwa nie zwo∏a Zgromadzenia Inwestorów 
w terminie czternastu dni od dnia zg∏oszenia ˝àdania, o którym 
mowa w ust. 2, sàd rejestrowy mo˝e upowa˝niç do zwo∏ania 
Zgromadzenia Inwestorów, na koszt Towarzystwa, Uczestników 
wyst´pujàcych z tym ˝àdaniem. 

4.  W sprawach nieobj´tych porzàdkiem obrad uchwa∏y mogà byç 
podejmowane, je˝eli na Zgromadzeniu Inwestorów obecni sà 
Uczestnicy posiadajàcy wszystkie wyemitowane przez Fundusz 
Certyfikaty i ˝aden z nich nie zg∏osi∏ sprzeciwu wobec podj´cia 
uchwa∏y.

Art. 42 
1.  Ka˝dy Certyfikat daje prawo do jednego g∏osu na Zgromadzeniu 

Inwestorów. 
2.  Uczestnik wykonuje swoje prawa i obowiàzki na Zgromadze-

niu Inwestorów osobiÊcie lub przez pe∏nomocnika. Uczestnicy 
b´dàcy osobami prawnymi oraz jednostkami organizacyjnymi nie- 
posiadajàcymi osobowoÊci prawnej dzia∏ajà przez osoby uprawnio-
ne do ich reprezentacji lub przez pe∏nomocników. Pe∏nomocnictwo 
pod rygorem niewa˝noÊci winno byç udzielone na piÊmie. 

3.  Uchwa∏y Zgromadzenia Inwestorów podejmowane sà bezwzgl´dnà 
wi´kszoÊcià g∏osów, z zastrze˝eniem art. 43 ust. 1. 

Art. 43 
1.  Zgromadzenie Inwestorów mo˝e podjàç uchwa∏´ o rozwiàzaniu 

Funduszu. Uchwa∏a o rozwiàzaniu Funduszu jest podj´ta, je˝eli 
g∏osy za rozwiàzaniem Funduszu oddali Uczestnicy reprezentujàcy 
co najmniej dwie trzecie ogólnej liczby Certyfikatów. 

2.  Zgromadzenie Inwestorów w terminie czterech miesi´cy po up∏ywie 
ka˝dego roku obrotowego, rozpatruje i zatwierdza sprawozdanie 
finansowe Funduszu za ten rok. 

3.  Zgromadzenie Inwestorów posiada uprawnienia do wyra˝ania 
zgody na: 
a)  zmian´ Depozytariusza, 
b)  emisj´ nowych Certyfikatów, 
c)  zmiany Statutu w zakresie wy∏àczenia prawa pierwszeƒstwa do 

nabycia nowej emisji Certyfikatów. 
4.  Decyzja inwestycyjna dotyczàca aktywów Funduszu, których wartoÊç 

przekracza 15% (pi´tnaÊcie procent) wartoÊci aktywów Funduszu 
wymaga zgody Zgromadzenia Inwestorów. 

Rozdzia∏ 12

Prowadzenie rejestru aktywów Funduszu 

Art. 44 
1.  Depozytariusz prowadzi rejestr aktywów Funduszu. 
2.  Depozytariusz mo˝e zawieraç umowy o prowadzenie rejestru akty-

wów Funduszu równie˝ z bankami lub instytucjami finansowymi, 
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które majà siedzib´ poza obszarem Rzeczypospolitej Polskiej. 

Art. 45 
1.  Obowiàzki Depozytariusza wynikajàce z umowy o prowadzenie 

rejestru aktywów Funduszu obejmujà: 
1)  prowadzenie rejestru aktywów Funduszu zapisywanych na 

w∏aÊciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depo-
zytariusza i inne podmioty na mocy odr´bnych przepisów lub 
na podstawie umów zawartych na polecenie Funduszu, 

2)  zapewnienie, aby rozliczanie umów dotyczàcych aktywów 
Funduszu nast´powa∏o bez nieuzasadnionego opóênienia, 
oraz kontrolowanie terminowoÊci rozliczania umów z Uczest-
nikami, 

3)  zapewnienie, aby WartoÊç Aktywów Netto i WartoÊç Aktywów 
Netto na Certyfikat by∏a obliczana zgodnie z przepisami prawa 
i Statutem, 

4)  zapewnienie, aby dochody Funduszu by∏y wykorzystywane 
w sposób zgodny z przepisami prawa i ze Statutem, 

5)  wykonywanie poleceƒ Funduszu, chyba ˝e sà sprzeczne 
z prawem lub Statutem. 

2.  Szczegó∏owe obowiàzki Depozytariusza sà ustalone w umowie 
mi´dzy Towarzystwem i Depozytariuszem. 

Rozdzia∏ 13 

Obowiàzki publikacyjne Funduszu 

Art. 46
1.  Prospekt Emisyjny wraz z za∏àcznikami b´dzie udost´pniony 

publicznie co najmniej na siedem Dni Roboczych przed dniem 
rozpocz´cia subskrypcji Certyfikatów oraz w terminie jego wa˝noÊci 
w nast´pujàcych miejscach: 
-  w siedzibie Towarzystwa przy placu WolnoÊci 15 w Poznaniu, 
-  w siedzibie Oferujàcego przy placu WolnoÊci 15 w Poznaniu, 
-  w Punktach Obs∏ugi Klientów, 
-  w Centrum Informacyjnym Komisji, plac Powstaƒców Warsza-

wy 1 w Warszawie, 
-  Centrum Promocji GPW, ul. Ksià˝´ca 4 w Warszawie, 
-  na stronie internetowej Towarzystwa: www.arka.pl. 

2.  Fundusz ma obowiàzek publikowania skrótu prospektu emisyjne-
go, zawierajàcego wszelkie informacje niezb´dne do oceny ryzyka 
inwestycyjnego Funduszu na co najmniej siedem Dni Roboczych 
przed rozpocz´ciem subskrypcji. 

3.  Og∏oszenie, o którym mowa w ust. 2, zostanie dokonane w dzien-
niku „Gazeta Wyborcza”.

4.  Pismem przeznaczonym do og∏aszania pozosta∏ych, wymaganych 
prawem lub Statutem informacji dotyczàcych Funduszu jest dziennik 
„Gazeta Wyborcza”. W razie zaprzestania ukazywania si´ dziennika 
„Gazeta Wyborcza”, og∏oszenia dotyczàce Funduszu publikowane 
b´dà w dzienniku „Parkiet”. 

5. Niezale˝nie od publikowania informacji, w sposób okreÊlony w ust. 4,
Fundusz dokonuje og∏oszeƒ na stronie internetowej Towarzystwa: 
www.arka.pl. 

Art. 47 
1.  Fundusz ma obowiàzek og∏aszaç WartoÊç Aktywów Netto na Cer-

tyfikat niezw∏ocznie po jej ustaleniu. Informacje na temat WartoÊci 
Aktywów Netto na Certyfikat sà udost´pniane telefonicznie oraz 
w Internecie na stronie: www.arka.pl. 

2.  Fundusz publikuje roczne i pó∏roczne sprawozdania finansowe 
Funduszu w Monitorze Polskim B. 

Rozdzia∏ 14

Rozwiàzanie Funduszu 

Art. 48 
1.  Fundusz ulega rozwiàzaniu, je˝eli: 

1)  zarzàdzanie Funduszem nie zosta∏o przej´te przez inne Towarzy-
stwo w terminie trzech miesi´cy od dnia wejÊcia w ̋ ycie decyzji 
Komisji o cofni´ciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub 
wygaÊni´cia takiego zezwolenia, 

2)  Depozytariusz zaprzesta∏ wykonywania swoich obowiàzków i nie 
zawarto z innym depozytariuszem nowej umowy o prowadzenie 
rejestru aktywów Funduszu, 

3) up∏ynie okres, na jaki Fundusz zosta∏ utworzony,
4) Zgromadzenie Inwestorów podj´∏o uchwa∏´ o rozwiàzaniu 

Funduszu.
2.  W przypadku okreÊlonym w ust. 1 pkt 3) dniem rozpocz´cia likwi-

dacji Funduszu jest dzieƒ dwudziesty dziewiàty grudnia roku dwa 

tysiàce dwunastego (29.12.2012 r.), z zastrze˝eniem art. 8. 
3.  Umorzenie Certyfikatów nastàpi nie póêniej ni˝ w terminie szeÊciu 

miesi´cy od daty rozpocz´cia likwidacji, chyba ˝e z przyczyn 
niezale˝nych od Funduszu lub likwidatora umorzenie w tym ter-
minie nie b´dzie mo˝liwe. 

4.  Rozwiàzanie Funduszu nast´puje po przeprowadzeniu likwidacji. 
Tryb przeprowadzenia likwidacji Funduszu okreÊlony jest w Roz-
dziale 15. 

Rozdzia∏ 15

Tryb likwidacji Funduszu

Art. 49 
1.  Z dniem rozpocz´cia likwidacji Fundusz nie mo˝e emitowaç Certy-

fikatów. 
2.  Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz, chyba ˝e Komisja wy-

znaczy innego likwidatora. 
3.  Likwidator zg∏asza niezw∏ocznie do rejestru funduszy inwestycyjnych 

otwarcie likwidacji Funduszu i dane likwidatora. 
4.  Koszty likwidacji Funduszu, w tym w szczególnoÊci wynagrodzenie 

likwidatora, pokrywa Fundusz. 
5.  Wynagrodzenie likwidatora, o którym mowa w ust. 2 powy˝ej, nie 

przekroczy dwukrotnoÊci miesi´cznego wynagrodzenia Depozyta-
riusza za miesiàc kalendarzowy poprzedzajàcy miesiàc rozpocz´cia 
likwidacji Funduszu.

6.  Likwidacja Funduszu polega na: zbyciu jego aktywów, Êciàgni´ciu 
nale˝noÊci Funduszu, zaspokojeniu wierzycieli Funduszu oraz umo-
rzeniu Certyfikatów poprzez wyp∏at´ Êrodków pieni´˝nych Uczest-
nikom, proporcjonalnie do liczby posiadanych Certyfikatów. 

7.  Zbywanie aktywów Funduszu powinno byç dokonane z nale˝ytym 
uwzgl´dnieniem interesów Uczestników. 

8.  Ârodki pieni´˝ne, których wyp∏acenie nie by∏o mo˝liwe, likwidator 
przekazuje do depozytu sàdowego. 

Art. 50 
1.  Likwidator dokona og∏oszenia o rozpocz´ciu likwidacji Funduszu. 

Og∏oszenie zostanie dokonane jednokrotnie w dzienniku „Gazeta 
Wyborcza” niezw∏ocznie po rozpocz´ciu likwidacji. 

2.  W og∏oszeniu, o którym mowa w ust. 1, likwidator zamieszcza 
w szczególnoÊci: 
1)  nazw´ i rodzaj Funduszu, 
2)  przes∏ank´ rozwiàzania Funduszu, 
3)  termin rozpocz´cia i zakoƒczenia likwidacji, 
4)  nazw´, siedzib´ i adres likwidatora Funduszu, 
5)  wezwanie wierzycieli nieb´dàcych Uczestnikami do zg∏aszania 

likwidatorowi roszczeƒ w terminie czternastu dni od daty do-
konania og∏oszenia, 

6)  tryb i termin wyp∏aty Uczestnikom uzyskanych w trakcie likwi-
dacji Funduszu Êrodków pieni´˝nych, 

7)  wskazanie, ̋ e je˝eli wierzyciele nie zg∏oszà roszczeƒ w terminie 
czternastu dni od daty og∏oszenia, wyp∏aty Uczestnikom zostanà 
dokonane w oparciu o dane znane likwidatorowi. 

3. Tryb likwidacji, okreÊlony w ust.1 i 2, ma zastosowanie wy∏àcznie 
w przypadku likwidacji Funduszu z uwagi na up∏yw czasu, na jaki 
zosta∏ utworzony. Za takà likwidacj´ uznaje si´ tak˝e likwidacj´ 
przeprowadzonà w trybie art. 8.

Art. 51 
1.  Na dzieƒ rozpocz´cia likwidacji likwidator sporzàdza sprawozdanie 

finansowe, w tym bilans rozpocz´cia likwidacji. 
2.  Likwidator przekazuje kopie sprawozdania, o którym mowa w ust. 1: 

1)  Depozytariuszowi, 
2)  Komisji, 
3)  Zgromadzeniu Inwestorów, 

 - niezw∏ocznie po jego sporzàdzeniu. 
3.  Sprawozdanie finansowe, o którym mowa w ust. 1, podlega 

badaniu przez podmiot uprawniony do badania sprawozdaƒ 
finansowych. 

Art. 52
1.  Niezw∏ocznie po rozpocz´ciu likwidacji likwidator przedstawia 

Komisji harmonogram oraz sposób dokonywania czynnoÊci 
zwiàzanych z likwidacjà Funduszu, w tym sposób podejmowa-
nia decyzji dotyczàcych zbycia aktywów Funduszu oraz sposób 
i kolejnoÊç dokonywania wyp∏at Êrodków pieni´˝nych wierzycielom 
oraz Uczestnikom. 

2.  Oprócz informacji, o której mowa w ust. 1, likwidator przedstawi Ko-
misji informacj´ o sumie zobowiàzaƒ Funduszu na dzieƒ rozpocz´cia 
likwidacji wraz z listà wierzycieli znanych Funduszowi. 

Za∏àcznik nr 1
Statut Funduszu
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Art. 53 
1.  Po dokonaniu czynnoÊci okreÊlonych w art. 49 ust. 6 i 7, likwidator 

sporzàdza sprawozdanie zawierajàce co najmniej: 
1) bilans zamkni´cia sporzàdzony na dzieƒ nast´pujàcy po doko-

naniu czynnoÊci okreÊlonych w art. 49 ust. 6 i 7, 
2)  list´ wierzycieli, którzy zg∏osili roszczenia wobec Funduszu, 
3)  wyliczenie kosztów likwidacji - na dzieƒ zakoƒczenia likwidacji 

- wynikajàcych z roszczeƒ zg∏oszonych wobec Funduszu. 
2.  W terminie czternastu dni od zaspokojenia wierzycieli Funduszu 

i umorzenia Certyfikatów likwidator przekazuje do sàdu rejestro-
wego wniosek o wykreÊlenie zlikwidowanego Funduszu z rejestru 
funduszy inwestycyjnych. 

3.  Kopi´ sprawozdania, o którym mowa w ust. 1, oraz kopi´ wniosku, 
o którym mowa w ust. 2, likwidator przesy∏a do Komisji w terminie 
czternastu dni od jego sporzàdzenia. 

4.  Sprawozdanie, o którym mowa w ust. 1, podlega badaniu przez 
podmiot uprawniony do badania sprawozdaƒ finansowych. 

Rozdzia∏ 16 

Postanowienia koƒcowe 

Art. 54 
1.  Wszelkie zmiany Statutu wymagajà zezwolenia Komisji. 
2.  Zmiany Statutu wywierajà skutki prawne wobec Uczestników, po ich 

zatwierdzeniu przez Komisj´, z up∏ywem trzymiesi´cznego terminu 
od dnia ich opublikowania w trybie okreÊlonym w art. 46 ust. 4, 
chyba ˝e Komisja wyrazi zgod´ na skrócenie tego terminu. 

3.  Postanowienia niniejszego Statutu obowiàzujà wszystkich Uczest-
ników. 

4.  Wszelkie kwestie prawne nieuj´te w Statucie b´dà rozstrzygane 
zgodnie z przepisami prawa polskiego. 
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Załàcznik nr 2
Statut Towarzystwa

Statut BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych Spółka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu.
Tekst jednolity, przyj´ty aktem notarialnym 
sporzàdzonym w kancelarii notarialnej notariusza 
Macieja Celichowskiego w Poznaniu

Rozdział I

Przepisy ogólne

Art. 1
Firma Spółki

1. Firma Spółki brzmi: „BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych Spółka Akcyjna”.

2. Spółka mo˝e u˝ywaç firmy w skrócie: „BZ WBK AIB Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A.”, „BZ WBK AIB TFI S.A.”.

Art. 2
Forma prawna

1. Spółka jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych.
2. Spółka jest osobà prawnà działajàcà na podstawie prawa polskiego, 

a w szczególnoÊci przepisów Kodeksu spółek handlowych oraz Ustawy 
o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku (Dz. U. Nr 
139, poz. 933 z póên. zm.) oraz postanowieƒ niniejszego Statutu.

Art. 3
Zało˝yciel Spółki

Zało˝ycielem Spółki jest BZ WBK AIB Asset Management S.A., z siedzibà 
w Poznaniu, zarejestrowana w rejestrze przedsi´biorców, prowadzonym 
przez Sàd Rejonowy w Poznaniu, Wydział XXI Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sàdowego pod numerem 0000000920.

Art. 4
Siedziba Spółki

Siedzibà Spółki jest Poznaƒ.

Art. 5
Zasi´g działania Spółki

Uczestnictwo w innych spółkach
1. Spółka działa na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granicà. 
2. Spółka mo˝e tworzyç oddziały i inne jednostki organizacyjne w kraju 

i za granicà. 
3. Spółka mo˝e nabywaç na własny rachunek i w imieniu własnym 

akcje lub udziały w innych spółkach z udziałem kapitału krajowego 
lub zagranicznego.

Art. 6
Czas trwania Spółki

Czas trwania Spółki jest nieograniczony.

Rozdział II

DziałalnoÊç Spółki

Art. 7
Przedmiot działalnoÊci Spółki

Przedmiotem działalnoÊci Spółki jest wyłàcznie:
1. tworzenie funduszy inwestycyjnych;
2. zarzàdzanie funduszami inwestycyjnymi oraz reprezentowanie ich 

wobec osób trzecich na zasadach okreÊlonych w Statucie.

Art. 8
Wynagrodzenie Spółki

1. Spółka za zarzàdzanie ka˝dym funduszem pobiera wynagrodzenie 
miesi´czne zwane dalej „Wynagrodzeniem”.

2. Wynagrodzenie naliczane jest codziennie, w wysokoÊci okreÊlonej i 
pobieranej dla ka˝dego z funduszy inwestycyjnych zarzàdzanych przez 
Towarzystwo w sposób ustalony w Statutach tych funduszy.

Art. 9
Zezwolenie Komisji

Podj´cie działalnoÊci okreÊlonej w artykule 7. niniejszego Statutu nastàpi 
po uzyskaniu zezwolenia Komisji Papierów WartoÊciowych i Giełd.

Art. 10
OdpowiedzialnoÊç Spółki

Spółka mo˝e powierzyç wykonanie niektórych obowiàzków wobec 
uczestników funduszy inwestycyjnych osobie trzeciej. Powierzenie 

wykonania niektórych obowiàzków osobie trzeciej nie ogranicza 
odpowiedzialnoÊci Spółki.

Rozdział III

Kapitał i Akcje Spółki

Art. 11
Kapitały Spółki

1.  Spółka tworzy nast´pujàce kapitały:
 1) kapitał zakładowy;
 2) kapitał zapasowy.
2.  Spółka mo˝e tworzyç kapitały rezerwowe.

Art. 12
Kapitał zakładowy

1. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 12 000 000 (dwanaÊcie milionów) złotych 
i dzieli sí  na 120 000 akcji imiennych po 100 (sto) złotych ka˝da.

2. Akcje Spółki oznaczone sà jako seria A, z numerami od 00001 do 
80000, seria B z numerami od 00001 do 20000 oraz seria C z nu-
merami od 00001 do 20000.

Art. 13
Podwy˝szenie Kapitału

Kapitał zakładowy mo˝e byç podwy˝szony uchwałà Walnego Zgroma-
dzenia Spółki w drodze emisji nowych akcji lub podwy˝szenia wartoÊci 
nominalnej dotychczas wyemitowanych akcji.

Art. 14
Akcje Spółki

1. Akcje Spółki sà akcjami imiennymi. Spółka nie mo˝e dokonywaç 
zamiany tych akcji na akcje na okaziciela.

2. Na ̋ àdanie akcjonariusza Spółka wyda mu akcje w postaci odcinka 
zbiorowego lub w formie odr´bnych dokumentów.

3. Na ˝yczenie i koszt akcjonariusza mo˝e nastàpiç zamiana wydanych 
pojedynczych dokumentów akcji na odcinki zbiorowe i odwrotnie.

Art. 15
Wkłady

Akcje zostanà w całoÊci pokryte wkładami pieni´˝nymi i opłacone 
w całoÊci gotówkà przed zarejestrowaniem Spółki.

Art. 16
Umorzenie Akcji

1. Umorzenie akcji jest mo˝liwe jedynie na podstawie uchwały Walnego 
Zgromadzenia Akcjonariuszy i wymaga obni˝enia kapitału zakładowe-
go, chyba ˝e kodeks spółek handlowych stanowi inaczej.

2. Uchwała o obni˝eniu kapitału zakładowego powinna byç powzi´ta 
na walnym zgromadzeniu, na którym powzi´to uchwał´ o umo-
rzeniu akcji.

Art. 17
Kapitał zapasowy

1. Na pokrycie straty tworzy si´ kapitał zapasowy, do którego przelewa 
si´ co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopóki kapitał ten 
nie osiàgnie co najmniej jednej trzeciej kapitału zakładowego Spółki.

2. Do kapitału zapasowego nale˝y przelewaç nadwy˝ki osiàgni´te 
przy emisji akcji powy˝ej ich wartoÊci nominalnej, a pozostałe po 
pokryciu kosztów emisji.

Art. 18
Kapitały rezerwowe

Kapitały rezerwowe sà tworzone i znoszone na mocy uchwały Walnego 
Zgromadzenia Akcjonariuszy, chyba ̋ e obowiàzek ich utworzenia wynika 
z ustawy. Szczegółowe zasady wykorzystania kapitałów rezerwowych 
okreÊlajà regulaminy uchwalone przez Rad´ Nadzorczà.

Art. 19
Zbycie Akcji

Zbycie akcji nie podlega ˝adnym ograniczeniom.

Rozdział IV

Władze Spółki

Art. 20
Władze Spółki

Władzami Spółki sà:
1. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;
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2. Rada Nadzorcza;
3. Zarzàd.

Rozdział V

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Art. 21
Zwoływanie

1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyç si´ w ciàgu szeÊciu 
miesi´cy po upływie ka˝dego roku obrachunkowego.

2. Walne Zgromadzenie zwołuje Zarzàd. Rada Nadzorcza ma prawo 
zwołania Walnego Zgromadzenia, je˝eli Zarzàd nie zwoła tego˝ 
w czasie ustalonym w punkcie 1. Nadzwyczajne Walne Zgromadze-
nie zwołuje Rada Nadzorcza, ilekroç zwołanie tego˝ uzna za wska-
zane, a Zarzàd nie zwoła Zgromadzenia w ciàgu dwóch tygodni 
od zgłoszenia odpowiedniego ˝àdania przez Rad´ Nadzorczà.

Art. 22
Podejmowanie uchwał

1. Uchwały Walnego Zgromadzenia wymagajà nast´pujàce sprawy:
 1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania, bilansu oraz ra-

chunku zysków i strat za rok ubiegły,
 2) wybór i odwołanie członków Rady Nadzorczej,
 3) zmiany w Statucie spółki,
 4) powi´kszenie lub obni˝enie kapitału zakładowego, a tak˝e 

emisja obligacji,
 5) połàczenie Spółek, przekształcenie, rozwiàzanie lub likwidacja 

Spółki oraz zbycie, dzier˝awa, czy innego rodzaju dyspozycja 
całoÊcià przedsi´biorstwa Spółki,

 6) rozstrzygni´cie o wszystkich sprawach dotyczàcych roszczeƒ 
o naprawienie szkody wyrzàdzonej przy zawiàzywaniu Spółki 
lub w sprawowaniu zarzàdu albo nadzoru,

 7) podejmowanie uchwał o podziale zysków i pokryciu strat,
 8) (skreÊlony),
 9) zatwierdzenie Regulaminu Rady Nadzorczej,
 10) udzielanie absolutorium członkom organów Spółki z wykona- 

nych obowiàzków w danym roku obrotowym,
 11) okreÊlenie wynagrodzenia dla członków Rady Nadzorczej.

2. Uchwały Walnego Zgromadzenia zapadajà bezwzgl´dnà 
wi´kszoÊcià głosów oddanych, z wyjàtkiem uchwał w sprawach, 
dla których kodeks spółek handlowych lub Statut Spółki wymagajà 
innej wi´kszoÊci.

Rozdział VI

Rada Nadzorcza

Art. 23
Skład i kompetencje

1. Rada Nadzorcza składa si´ z przynajmniej trzech członków, wy-
branych przez Walne Zgromadzenie za zgodà Komisji Papierów 
WartoÊciowych i Giełd.

2. Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprócz innych uprawnieƒ i obowiàzków 
przewidzianych w przepisach prawa i Statutu nale˝y:
 1) badanie bilansu oraz rachunku zysków i strat co do zgodnoÊci 

z ksi´gami, dokumentami i stanem faktycznym;
 2) badanie sprawozdania Zarzàdu Spółki oraz wniosków Zarzàdu co 

do podziału zysku i pokrycia strat;
 3) składanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyko-

nania czynnoÊci, o których mowa w pkt 1) i 2) niniejszego ust´pu;
 4) badanie i zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planów działalnoÊci 

spółki i jej przedsi´biorstwa a tak˝e jej bud˝etu;
 5) rozpatrywanie i zatwierdzanie wniosków w sprawie tworzenia 

i likwidowania oddziałów przedsi´biorstwa Spółki w kraju oraz 
za granicà;

 6) rozpatrywanie wniosków i wyra˝anie zgody na tworzenie pod-
miotów zale˝nych oraz na przyst´powanie Spółki do wspólnych 
przedsi´wzi´ç (zawieranie umów spółki cywilnej, zawiàzywanie 
spółek prawa handlowego oraz przyst´powanie do spółek prawa 
handlowego);

 7) wyra˝anie zgody na udzielanie przez Spółk´ prokury;
 8) powoływanie, odwoływanie oraz ustalanie wynagrodzenia dla 

członków Zarzàdu oraz zawieranie z nimi umów dotyczàcych 
wykonywania powierzonych im funkcji;

 9) zawieszanie w czynnoÊciach z wa˝nych powodów członków 
Zarzàdu;

 10) delegowanie ze swego grona jednej lub wi´kszej iloÊci osób do 

czasowego wykonywania czynnoÊci Zarzàdu Spółki w razie za-
wieszenia lub odwołania poszczególnych członków lub całego 
Zarzàdu Spółki, lub w sytuacji, gdy Zarzàd z wa˝nych powodów 
nie jest w stanie działaç;

 11) wyra˝anie zgody na nabywanie i sprzeda˝ nieruchomoÊci przez 
Spółk´;

 12) uchwalanie regulaminu prac Zarzàdu oraz regulaminu organiza-
cyjnego Spółki;

 13) wybór - na wniosek Zarzàdu - biegłego rewidenta przeprowadzajàcego 
badanie sprawozdania finansowego Spółki;

 14) wyra˝anie zgody na zaciàganie po˝yczek, udzielanie gwarancji, 
wypłat´ odszkodowaƒ oraz zaciàganie innych zobowiàzaƒ, których 
wartoÊç przekracza 1/10 wartoÊci nominalnej kapitału zakładowe-
go Spółki;

 15) opiniowanie decyzji Zarzàdu dotyczàcych zatrudniania lub zwal-
niania doradców inwestycyjnych w Spółce;

 16) wyra˝anie zgody na dokonywanie inwestycji o wartoÊci przekraczajàcej 
1/10 cz´Êç wpłaconego kapitału zakładowego;

 17) ustalanie wskazówek inwestycyjnych oraz ograniczeƒ przy inwe-
stowaniu aktywów Spółki.

3. Szczegółowy zakres kompetencji i tryb ich wykonywania okreÊla Regu-
lamin uchwalony przez Rad´ Nadzorczà i zatwierdzony przez Walne 
Zgromadzenie.

Art. 24
Kadencja

1. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata, z tym ̋ e kadencja pierwszej 
Rady Nadzorczej upływa na pierwszym Zwyczajnym Zgromadzeniu 
Akcjonariuszy.

2. Członkowie Rady Nadzorczej powoływani sà na okres wspólnej ka-
dencji.

3. Członkowie Rady Nadzorczej wybierajà ze swego grona przewodni-
czàcego i zast´pc´. Wybór dokonuje si´ bezwzgl´dnà wi´kszoÊcià 
głosów na zebraniu członków Rady.

Art. 25
Uchwały i Posiedzenia

1. Do wa˝noÊci uchwał Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie 
wszystkich i obecnoÊç co najmniej dwóch członków Rady Nadzorczej. 
Członkowie Rady wykonujà swoje prawa i obowiàzki osobiÊcie, przy 
czym obowiàzani sà do zachowania tajemnicy słu˝bowej w sprawach 
dotyczàcych Spółki. Uchwały Rady zapadajà zwykłà wi´kszoÊcià gło-
sów. W przypadku równej liczby głosów decydujàce znaczenie ma 
głos przewodniczàcego Rady Nadzorczej.

2. Rada Nadzorcza zbiera si´ co najmniej trzy razy w roku. Posiedze-
nie Rady Nadzorczej winno byç zwołane na ˝àdanie zgłoszone 
Przewodniczàcemu przez Zarzàd lub członka Rady Nadzorczej.

3. 1. Rada Nadzorcza mo˝e odbywaç posiedzenia przez telefon lub za 
pomocà innych Êrodków porozumiewania si´ na odległoÊç.

 2. Rada Nadzorcza zamiast zwoływania posiedzeƒ lub konferencji tele-
fonicznych mo˝e podejmowaç uchwały w trybie obiegowym. Podj́ cie 
uchwały w trybie obiegowym dla swej wa˝noÊci wymaga przesłania do 
wszystkich członków Rady Nadzorczej projektu uchwały oraz podpisania 
jej przez wí kszoÊç członków Rady Nadzorczej.

 3. Członkowie Rady Nadzorczej mogà braç udział w podejmowaniu 
uchwał, oddajàc swój głos na piÊmie za poÊrednictwem innego członka 
Rady.

Rozdział VII

Zarzàd

Art. 26
Skład

1. Zarzàd Spółki składa si´ z dwóch do czterech członków.
2. Prezesa Zarzàdu powołuje i odwołuje Rada Nadzorcza, Wicepreze-

sa oraz pozostałych członków Zarzàdu powołuje i odwołuje Rada 
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzàdu.

Art. 27
Kadencja

1. Kadencja Zarzàdu trwa pi´ç lat, z tym ˝e kadencja pierwszego 
Zarzàdu trwa dwa lata.

2. Członkowie Zarzàdu powoływani sà na okres wspólnej kadencji.
3. Ka˝dy z członków Zarzàdu mo˝e zostaç odwołany ze swej funkcji 

przed upływem kadencji.
4. Mandat członka Zarzàdu wygasa z dniem odbycia Walnego Zgro-

madzenia zatwierdzajàcego sprawozdanie finansowe za ostatni 
pełny rok obrotowy pełnienia funkcji członka Zarzàdu.
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Art. 28
Decyzje

1. Decyzje podejmowane na posiedzeniach Zarzàdu zapadajà 
bezwzgl´dnà wi´kszoÊcià głosów oddanych. W przypadku równej 
liczby głosów głos Prezesa jest decydujàcy.

2. Kworum niezb´dne do podejmowania decyzji przez Zarzàd stanowi 
przynajmniej połowa członków Zarzàdu.

Art. 29
Kompetencje

1. Zarzàd Spółki zarzàdza nià i reprezentuje Spółk´.
2. Wszelkie sprawy niezastrze˝one mocà przepisów prawa lub Statutu do 

kompetencji innych władz Spółki, nale˝à do zakresu działania Zarzàdu.

Art. 30
OÊwiadczenia woli

Do składania oÊwiadczeƒ woli w imieniu Spółki upowa˝nieni sà:
1. Prezes Zarzàdu - samodzielnie;
2. Dwaj członkowie Zarzàdu działajàcy łàcznie;
3. Jeden członek Zarzàdu działajàcy łàcznie z prokurentem. 

Art. 31
Prezes Zarzàdu

1. Pracà Zarzàdu kieruje Prezes Zarzàdu (zwany dalej Prezesem), który 
przewodniczy jego obradom.

2. W czasie nieobecnoÊci Prezesa funkcj´ t´ sprawuje wyznaczony 
przez niego członek Zarzàdu.

3. Prezes reprezentuje Zarzàd wobec Rady Nadzorczej Spółki i na 
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

4. Prezes mo˝e upowa˝niç innego członka Zarzàdu do reprezento-
wania Zarzàdu wobec Rady Nadzorczej Spółki i na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy.

5. Do zadaƒ Prezesa w szczególnoÊci nale˝y:
1) kierowanie pracà Zarzàdu Spółki,
2) wnioskowanie do Rady Nadzorczej Spółki o powołanie lub 

odwołanie członków Zarzàdu Spółki,
3) podział zadaƒ i kompetencji pomí dzy członków Zarzàdu Spółki.

6. Prezes Zarzàdu mo˝e powierzyç członkom Zarzàdu funkcje 
bezpoÊredniego kierowania komórkami organizacyjnymi Spółki.

Art. 32
Posiedzenia

1. Prezes wyznacza terminy posiedzeƒ Zarzàdu i zwołuje te posiedze-
nia. W czasie nieobecnoÊci Prezesa posiedzenia zwołuje wyznaczony 
przez niego członek Zarzàdu.

2. Prezes prowadzi posiedzenia Zarzàdu, a w przypadku nieobecnoÊci 
Prezesa posiedzenia prowadzone sà przez wyznaczonego przez 
niego członka Zarzàdu.

3. Prezes Zarzàdu mo˝e zarzàdziç tajnoÊç obrad całego posiedzenia 
Zarzàdu lub jego cz´Êci.

Art. 33
Tryb obiegowy

1. W razie szczególnej i pilnej koniecznoÊci i ze wzgl´du na interes Spółki, 
uchwały Zarzàdu mogà byç podj´te w trybie obiegowym.

2. Uchwały w trybie obiegowym sà przedstawiane do zatwierdzenia 
wszystkim członkom Zarzàdu i nabierajà wa˝noÊci po podpisaniu ich 
przez co najmniej połow´ członków Zarzàdu, w tym Prezesa.

Rozdział VIII

RachunkowoÊç Spółki

Art. 34
Rok obrachunkowy

1. Rokiem obrachunkowym Spółki jest rok kalendarzowy. 
2. Pierwszy rok obrachunkowy Spółki liczy si´ od dnia rozpocz´cia 

działalnoÊci przez Spółk´ i trwa do koƒca roku kalendarzowego, 
w którym to nastàpiło.

Art. 35
Sprawozdanie roczne

Zarzàd w ciàgu pierwszych trzech miesi´cy po upływie roku obrachun-
kowego sporzàdza sprawozdanie roczne, zawierajàce bilans roczny, 
rachunek zysków i strat i wszelkie inne sprawozdania wymagane przez 
prawo i przedstawia Radzie Nadzorczej.

Art. 36
Biegli Rewidenci

Zarzàd Spółki korzysta z usług biegłych rewidentów w celu rewizji ksiàg 
rachunkowych Spółki na koniec roku obrachunkowego i przedstawia ich 
opini´ Radzie Nadzorczej do oceny.

Rozdział IX

Przepisy koƒcowe

Art. 37
Sprawy nieuregulowane

Wszystkie sprawy nieuregulowane przepisami niniejszego Statutu b´dà 
w razie wàtpliwoÊci uregulowane zgodnie z przepisami kodeksu handlo-
wego oraz odpowiednimi przepisami prawa polskiego, w szczególnoÊci 
Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku (Dz. 
U. Nr 139, poz. 933 z póên. zm.).

Art. 38
Wersje Statutu

Statut niniejszy został przygotowany w dwóch wersjach j´zykowych: 
po polsku i po angielsku. W przypadku rozbie˝noÊci decydujàcà b´dzie 
wersja polska.

Załàcznik nr 2
Statut Towarzystwa
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L.p. MiejscowoÊç Adres

1 Augustów ul. ˚abia 9/1

2 Bia∏ogard ul. 1 Maja 7a

3 Bia∏ystok ul. Fabryczna 1

4 Bielawa ul. 1 Maja 34

5 Bielsko Bia∏a ul. Partyzantów 22

6 Bogatynia ul. Daszyƒskiego 4abc

7 Bogatynia ul. M∏odych Energetyków 10

8 Boles∏awiec Rynek Ratusz

9 Boles∏awiec ul. Bankowa 12

10 Boles∏awiec ul. Sàdowa 6

11 Brzeg ul. Powstaƒców Âlàskich 6

12 Brzeg ul. Robotnicza 12

13 Brzeg Dolny ul. 1 Maja 10a

14 Buk os. 700-lecia 5

15 Byczyna Rynek 1

16 Bydgoszcz ul. Gdaƒska 66/68

17 Bydgoszcz ul. Kijowska 1

18 Bydgoszcz ul. Królowej Jadwigi 18

19 Bydgoszcz ul. Magnuszewska 3

20 Bydgoszcz ul. Powstaƒców Wlkp. 26

21 Bydgoszcz ul. Skar˝yƒskiego 7

22 Bydgoszcz ul. Szubiƒska 83

23 Bystrzyca K∏odzka ul. Mickiewicza 8

24 Bytom ul. Dworcowa 4

25 Bytom ul. Krakowska 1

26 Bytom ul. Zabrzaƒska 30a

27 Che∏m ul. Lubelska 73

28 Chocianów ul. ˚eromskiego 1

29 Chodzie˝ ul. Ks.Prymasa St. Wyszyƒskiego 4

30 Chojnów ul. Dàbrowskiego 12

31 Chorzów ul. Katowicka 72

32 Ciechanów ul. Pu∏tuska 4/6

33 Cieszyn ul. Rynek 14

34 Czerwieƒsk Rynek 18

35 Cz´stochowa al. NajÊwi´tszej Marii Panny 31

36 Cz´stochowa ul. Krótka 46/48

37 D∏ugo∏´ka ul. Wroc∏awska 18

38 Duszniki Zdrój ul. Zdrojowa 3

39 Dzier˝oniów ul. Mickiewicza 4

40 Elblàg ul. Pu∏kownika Dàbka 8-12

41 E∏k ul. Wojska Polskiego 67

42 Gdaƒsk ul. 3 Maja 9

43 Gdaƒsk ul. Damroki 1b

44 Gdaƒsk ul. D∏ugie Ogrody 10

45 Gdaƒsk ul. Grunwaldzka 76/78

46 Gdaƒsk ul. Ko∏obrzeska 28

47 Gdaƒsk ul. Miszewskiego 12/14

48 Gdaƒsk ul. Platynowa 10

49 Gdynia ul. 10 Lutego 11

50 Gdynia ul. Paprykowa 9

51 Gdynia ul. Starowiejska 25

52 Gdynia ul. Âwi´tojaƒska 89

53 Gliwice ul. Dolnych Wa∏ów 1

54 G∏ogów al. WolnoÊci 2

55 G∏ogów ul. Budziszyƒska 3b

56 G∏ogów ul. Galileusza 18

57 G∏ogów ul. Obroƒców Pokoju 12

58 G∏ogów ul. S∏owiaƒska 12

59 G∏ubczyce ul. Powstaƒców 4

60 G∏ucho∏azy ul. Marii Sk∏odowskiej-Curie 22

61 G∏uszyce ul. Grunwaldzka 10

62 Gniewkowo ul. Sobieskiego 32

63 Gniezno Rynek 4

64 Gniezno ul. Sienkiewicza 17

65 Gorzów Wielkopolski ul. Kombatantów 2

66 Gorzów Wielkopolski ul. Pionierów 8

67 Gostyƒ ul. Bojanowskiego 22

68 Góra ul. Pi∏sudskiego 13

69 Grodzisk Wlkp. ul. 3 Maja 8

70 Grudziàdz al. 23 Stycznia 42

71 Gubin ul. Piastowska 4

72 Inowroc∏aw ul. Grodzka 5/7

73 Inowroc∏aw ul. Wojska Polskiego 33

74 Janikowo ul. G∏ówna 21

75 Jarocin ul. Kiliƒskiego 2a

76 Jarocin ul. Paderewskiego 11

77 Jawor ul. Kuziennicza 4

78 Jaworzno ul. Farna 8

79 Jaworzyna Âlàska ul. WolnoÊci 23

80 Jelenia Góra pl. Niepodleg∏oÊci 4

81 Jelenia Góra pl. Piastowski 1a

82 Jelenia Góra ul. Jasna 14

83 Kalisz ul. ¸ódzka 149

84 Kalisz ul. Nowy Rynek 10

85 Kalisz ul. Parczewskiego 9a

86 Kalisz ul. Podmiejska 32

87 Kalisz ul. Âródmiejska 25
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88 Kamienna Góra ul. Parkowa 1

89 Karpacz ul. Konstytucji 3 Maja 43

90 Katowice al. Korfantego 5

91 Katowice ul. Katowicka 61

92 Katowice ul. Wiosny Ludów 4

93 Katowice ul. Wita Stwosza 2

94 Kàty Wroc∏awskie Rynek 16

95 K´dzierzyn-Koêle ul. Grunwaldzka 18

96 K´dzierzyn-Koêle ul. ˚eromskiego 5

97 K´pno ul. KoÊciuszki 6

98 Kielce ul. Massalskiego 9

99 Kielce ul. Wspólna 2

100 Kleczew ul. 600-lecia 9

101 Kluczbork Rynek 16

102 K∏odzko ul. KoÊciuszki 7

103 Ko∏o ul. Zielona 2

104 Ko∏obrzeg ul. Gierczak 44/45

105 Komorniki ul. Poznaƒska 17

106 Konin ul. Energetyka 6a

107 Kostrzyn nad Odrà ul. Sikorskiego 10

108 Kostrzyn Wielkopolski Rynek 19

109 Koszalin ul. 1 Maja 12

110 Koszalin ul. Zwyci´stwa 114

111 KoÊcian al. KoÊciuszki 2

112 Koêmin Wielkopolski Stary Rynek 14

113 Ko˝uchów ul. Rynek 20

114 Kórnik pl. Niepodleg∏oÊci 45

115 Kraków os. KoÊciuszkowskie 4

116 Kraków Rynek G∏ówny 30

117 Kraków ul. Fiszera 36

118 Kraków ul. Halszki 1a

119 Kraków ul. Karmelicka 9

120 Kraków ul. Wadowicka 6

121 Kraków ul. Westerplatte 15/16

122 Kraków ul. Wielicka 76

123 Krapkowice ul. WolnoÊci 1

124 Krobia Rynek 14

125 Krosno Odrz. ul. Bankowa 1

126 Krosno Odrz. ul. Poznaƒska 21

127 Krotoszyn Rynek - Ratusz

128 Krotoszyn ul. Sienkiewicza 12a

129 Kudowa Zdrój ul. Zdrojowa 31

130 Kutno ul. Grunwaldzka 5

131 Legionowo ul. Kopernika 9

132 Legnica ul. Gwarna 4a

133 Legnica ul. Pomorska 15

134 Legnica ul. Witkiewicza 6

135 Leszno Al. Jana Paw∏a II 16

136 Leszno ul. S∏owiaƒska 33

137 Leszno ul. S∏owiaƒska 50

138 Lewin Brzeski ul. Matejki 1

139 Lubaƒ pl. 3 Maja 16

140 Lubin ul. Odrodzenia 5

141 Lubin ul. Pi∏sudskiego (DH MERCUS)

142 Lublin ul. In˝ynierska 10

143 Luboƒ ul. KoÊciuszki 57/59

144 Lubsko ul. XX-lecia 10

145 Lwówek Âlàski ul. Sienkiewicza 22

146 ¸´knica ul. XX-lecia 14

147 ¸omianki ul. Warszawska 27

148 ¸ódê al. Pi∏sudskiego 3

149 ¸ódê ul. Bartoka 70

150 ¸ódê ul. Gdaƒska 57a

151 ¸ódê ul. Kiliƒskiego 59/61

152 ¸ódê ul. Podgórna 74

153 ¸ódê ul. Sienkiewicza 24

154 ¸ódê ul. Sienkiewicza 26

155 ¸ódê ul. Warecka 2

156 ¸ódê ul. Zawiszy Czarnego 8/10

157 Malbork al. Rod∏a 6

158 Mi´dzyrzecz os. Centrum 4

159 Milicz ul. Rynek 12

160 Mosina pl. 20 Paêdziernika 14

161 Mys∏owice ul. Powstaƒców 4

162 Namys∏ów ul. Dubois 5

163 Niemodlin ul. Bohaterów Powstaƒ Âlàskich 34

164 Nowa Ruda ul. Armii Krajowej 4

165 Nowa Ruda ul. K∏odzka 12a

166 Nowa Sól ul. Moniuszki 9

167 Nowogrodziec ul. KoÊcielna 17

168 Nowy TomyÊl ul. Poznaƒska 13

169 Nysa ul. Krzywoustego 7-9

170 Oborniki ul. Pi∏sudskiego 2

171 Oborniki Âlàskie ul. Dworcowa 33

172 Olesno ul. KoÊciuszki 10

173 OleÊnica Rynek-Ratusz

174 Olsztyn ul. B. Linki 2

175 O∏awa Rynek-Ratusz

176 O∏awa ul. 3 Maja 2a

177 Opalenica ul. Poznaƒska 9

178 Opole ul. 1 Maja 1

179 Opole ul. Grota Roweckiego 17

180 Opole ul. Ozimska 6

181 Opole ul. Spychalskiego 4

182 Ostrów Wielkopolski pl. Bankowy 1

183 Ostrów Wielkopolski ul. Raszkowska 29

184 Ostrzeszów ul. Zamkowa 20

185 Otwock ul. Powstaƒców Warszawy 3

186 Pabianice ul. Êw. Jana 7/9

187 Paczków Rynek 11

188 PakoÊç ul. Êw. Jana 12

189 Piaseczno ul. KoÊciuszki 39

190 Piekary Âlàskie ul. Bytomska 171

191 Pi∏a ul. Roosevelta 27a
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192 Pi∏a ul. Sikorskiego 81

193 Piƒczów ul. Przemys∏owa 6

194 Pleszew ul. Âwi´tego Ducha 5

195 P∏ock ul. Kolegialna 21

196 P∏ock ul. Wyszogrodzka 163

197 Pobiedziska ul. Rynek 15

198 Polanica Zdrój ul. Bystrzycka 17

199 Polkowice Rynek 13/14

200 Polkowice ul. Wo∏odyjowskiego 14

201 Po∏czyn Zdrój pl. WolnoÊci 3/4

202 Poznaƒ os. Piastowskie 74

203 Poznaƒ os. Rusa 11

204 Poznaƒ pl. Andersa 5

205 Poznaƒ pl. WolnoÊci 15

206 Poznaƒ pl. WolnoÊci 16

207 Poznaƒ ul. Ba∏tycka 33

208 Poznaƒ ul. Dàbrowskiego 461

209 Poznaƒ ul. Dàbrowskiego 53/55

210 Poznaƒ ul. Fredry 12

211 Poznaƒ ul. G∏ogowska 85

212 Poznaƒ ul. Górecka 30

213 Poznaƒ ul. Gronowa 22

214 Poznaƒ ul. Jugos∏owiaƒska 10

215 Poznaƒ ul. Matejki 1

216 Poznaƒ ul. Obornicka 287

217 Poznaƒ ul. Opieƒskiego 1

218 Poznaƒ ul. Powstaƒców Wlkp.16

219 Poznaƒ ul. Pó∏wiejska 9

220 Poznaƒ ul. Promienista 160

221 Poznaƒ ul. Skibowa 9a

222 Poznaƒ ul. Soko∏a 22

223 Poznaƒ ul. Szkolna 5

224 Poznaƒ ul. Szpitalna 2

225 Poznaƒ ul. Êw. Marcin 66/72

226 Poznaƒ ul. Êw. Marcin 81

227 Poznaƒ ul. Wierzbi´cice 46

228 Poznaƒ ul. Woêna 13

229 Prudnik ul. Piastowska 18

230 Pruszcz Gdaƒski ul. Grunwaldzka 8

231 Przemków ul. G∏ogowska 2 

232 PrzemyÊl ul. Okrzei 1 

233 Przeêmierowo ul. Rynkowa 116 

234 Pszczyna ul. Piastowska 2  

235 Racibórz ul. S. Batorego 8 

236 Raszyn ul. Szkolna 9 

237 Rawicz Rynek 18 

238 Rogoêno ul. Wielka Poznaƒska 24 

239 Ruda Âlàska ul. Magazynowa 12 

240 Ruda Âlàska ul. P. Niedurnego 44 

241 Sanok ul. 3 Maja 23 

242 Siechnice ul. Fabryczna 22 

243 S∏awa ul. Waryƒskiego 1a 

244 S∏ubice ul. KoÊciuszki 2 

245 S∏upca ul. Poznaƒska 14 

246 S∏upsk pl. Dàbrowskiego 3a 

247 Sopot ul. Chopina 6 

248 Starogard Gdaƒski ul. Hallera 16 

249 St´szew ul. Poznaƒska 6 

250 Strzegom ul. T. KoÊciuszki 14 

251 Strzelce Opolskie ul. Zamkowa 1 

252 Strzelin ul. Ksià˝àt Brzeskich 7 

253 Suchy Las ul. Obornicka 104 

254 Sulechów al. Niepodleg∏oÊci 5 

255 Sul´cin pl. Czarnieckiego 16 

256 Suwa∏ki ul. KoÊciuszki 49 

257 Swarz´dz ul. Poznaƒska 25 

258 Syców ul. Armii Czerwonej 16 

259 Szamotu∏y ul. Dworcowa 27 

260 Szczecin al. JednoÊci Narodowej 26 

261 Szczecin ul. Jagielloƒska 37a 

262 Szczecin ul. Krakowska 67/68 

263 Szczecin ul. Matejki 22 

264 Szczecin ul. Rydla 50 

265 Szczecin ul. Âlàska 43a 

266 Szczecin ul. Warcis∏awa 25c 

267 Szczecin ul. Wojska Polskiego 5 

268 Szczecinek pl. WolnoÊci 11 

269 Szklarska Por´ba ul. JednoÊci Narodowej 16 

270 Szprotawa Rynek 12 

271 Ârem pl. 20 Paêdziernika 31 

272 Ârem ul. Chopina 4e 

273 Âroda Âlàska ul. Wroc∏awska 2 

274 Âroda Wlkp. ul. Czerwonego Krzy˝a 6 

275 Âwidnica ul. 1000-lecia Paƒstwa Polskiego 1 

276 Âwidnica ul. ¸ukasiƒskiego 26-28 

277 Âwiebodzice Al. Lipowe 5 

278 Âwiebodzin ul. G∏ogowska 8 

279 Âwiebodzin ul. Sobieskiego 6 

280 Âwiecie ul. Klasztorna 14 

281 Âwieradów Zdrój ul. Zdrojowa 6 

282 Âwi´toch∏owice ul. Katowicka 53 

283 ÂwinoujÊcie ul. Grunwaldzka 21 

284 Tarnowo Podgórne ul. Poznaƒska 74 

285 Tarnowskie Góry ul. OÊwi´cimska 1 

286 Tarnów ul. Bitwy o Wa∏ Pomorski 6 

287 Tarnów ul. Kaczkowskiego 1 

288 Tarnów Opolski ul. Powstaƒców Âlàskich 2 

289 Toruƒ ul. Kosynierów KoÊciuszkowskich 4 

290 Toruƒ ul. KoÊciuszki 34 

291 Toruƒ ul. Krasiƒskiego 2 

292 Toruƒ ul. ¸yskowskiego 18c 

293 Trzcianka ul. T. KoÊciuszki 1/2 

294 Trzebnica ul. Ks. Dziekana Wawrzyƒca Bochenka 71 

295 Turek pl. Sienkiewicza 2 
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296 Twardogóra pl. Piastów 10-12 

297 Tychy ul. Ba∏uckiego 4 

298 Tychy ul. Grota Roweckiego 44 

299 UjÊcie pl. Wiosny Ludów 2 

300 Wa∏brzych ul. Chrobrego 7 

301 Wa∏brzych ul. Grodzka 56 

302 Wa∏brzych ul. S∏owackiego 20b 

303 Wa∏brzych ul. Uczniowska 21 

304 Wa∏cz ul. Kiliƒszczaków 49 

305 Warszawa pl. Inwalidów 3 

306 Warszawa pl. Inwalidów 4/6/8 

307 Warszawa ul. Abrahama 12 

308 Warszawa ul. Belgradzka 4 

309 Warszawa ul. Berezyƒska 39 

310 Warszawa ul. Domaniewska 37 

311 Warszawa ul. Grójecka 17 

312 Warszawa ul. Grójecka 70  

313 Warszawa ul. Jagielloƒska 55 

314 Warszawa ul. Jana Paw∏a II 23 

315 Warszawa ul. Jana Paw∏a II 25 

316 Warszawa ul. Jana Paw∏a II 80 

317 Warszawa ul. Jasna 12 

318 Warszawa ul. Kasprowicza 132 

319 Warszawa ul. Kondratowicza 18 

320 Warszawa ul. Krakowskie PrzedmieÊcie 56 

321 Warszawa ul. Ksià˝kowa 9 

322 Warszawa ul. Marsza∏kowska 142 

323 Warszawa ul. Marsza∏kowska 55/73 

324 Warszawa ul. Marymoncka 34 

325 Warszawa ul. Mickiewicza 65 

326 Warszawa ul. Niepodleg∏oÊci 92/98 

327 Warszawa ul. Ordynacka 11 

328 Warszawa ul. Powstaƒców Âlàskich 49 

329 Warszawa ul. Rudnickiego 10 

330 Warszawa ul. Rzymowskiego 34 

331 Warszawa ul. Sobieskiego 60 

332 Warszawa ul. Surowieckiego 2 

333 Warszawa ul. Targowa 24 

334 Warszawa ul. Tarnowiecka 13 

335 Warszawa ul. Wàwozowa 11 

336 Warszawa ul. Zdobnicza 2 

337 Warszawa ul. Zwyci´zców 28 

338 Warszawa ul. ˚egaƒska 16 

339 Warszawa ul. ˚ytnia 18 

340 Wàgrowiec ul. Pocztowa 11 

341 Wieruszów ul. Warszawska 75a 

342 W∏oc∏awek ul. KoÊciuszki 6 

343 W∏oszczowa ul. Partyzantów 48 

344 Wolsztyn Rynek 7 

345 Wo∏omin ul. Gen. Fieldorfa 11 

346 Wo∏ów ul. Rynek 1-4 

347 Wroc∏aw pl. KoÊciuszki 7/8 

348 Wroc∏aw pl. WolnoÊci 10 

349 Wroc∏aw Rynek 9/11 

350 Wroc∏aw ul. Boles∏awa Krzywoustego 314/316 

351 Wroc∏aw ul. Braniborska 14 

352 Wroc∏aw ul. Dokerska 7d 

353 Wroc∏aw ul. Fabryczna 15 

354 Wroc∏aw ul. Gen. Bora-Komorowskiego 6 

355 Wroc∏aw ul. Grabiszyƒska 281 

356 Wroc∏aw ul. Gubiƒska 17 

357 Wroc∏aw ul. Horbaczewskiego 21/A1 

358 Wroc∏aw ul. Jaracza 88 

359 Wroc∏aw ul. Kamienna 145 

360 Wroc∏aw ul. Kiliƒskiego 28 

361 Wroc∏aw ul. Kochanowskiego 33 

362 Wroc∏aw ul. Kuênicza 17-19 

363 Wroc∏aw ul. Norwida 1/3 

364 Wroc∏aw ul. Pi∏sudskiego 49/57 

365 Wroc∏aw ul. Powstaƒców Âlàskich 145 

366 Wroc∏aw ul. Âredzka 32/34 

367 Wroc∏aw ul. Tadeusza KoÊciuszki 198 

368 Wroc∏aw ul. Wa∏brzyska 11 

369 Wroc∏aw ul. ˚elazna 48a 

370 WrzeÊnia ul. Warszawska 17 

371 Wschowa ul. Niepodleg∏oÊci 3a 

372 Zabrze pl. Teatralny 10 

373 Zawadzkie ul. Dworcowa 3 

374 Zàbkowice Âlàskie ul. Legnicka 3 

375 Zbàszyƒ ul. Senatorska 34 

376 Zgorzelec ul. WolnoÊci 10/11 

377 Zielona Góra ul. Bankowa 5 

378 Zielona Góra ul. Boh. Westerplatte 23a 

379 Zielona Góra ul. Sikorskiego 9 

380 Zi´bice Rynek 46/47 

381 Z∏otoryja Rynek 42 

382 ˚agaƒ pl. WolnoÊci 6 

383 ˚arów ul. Gen. Sikorskiego 4 

384 ˚ary Rynek 1 

385 ˚ary ul. Wroc∏awska 12 
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Aktywa, Aktywa Funduszu - mienie Funduszu, obejmujàce Êrodki 
z tytu∏u wp∏at Uczestników Funduszu, prawa nabyte oraz po˝ytki z tych 
praw.
Aktywa Funduszu Przypadajàce na Portfel Rynku NieruchomoÊci 
- aktywa obejmujàce:
- bie˝àcà wartoÊç nieruchomoÊci stanowiàcych inwestycje bezpoÊrednie 

Funduszu (wartoÊç w ksi´gach handlowych Funduszu),
- wartoÊç aktywów poszczególnych Spó∏ek Celowych przemno˝onà przez 

wielkoÊç udzia∏ów kapita∏owych Funduszu w tych spó∏kach,
- wartoÊci po˝yczek lub innego rodzaju finansowania d∏u˝nego udzie-

lonego przez Fundusz Spó∏kom Celowym lub innym podmiotom 
dzia∏ajàcym na rynku nieruchomoÊci, przemno˝one przez procento-
we wielkoÊci udzia∏ów kapita∏owych podmiotów innych ni˝ Fundusz 
w tych Spó∏kach Celowych lub innych podmiotach dzia∏ajàcych na 
rynku nieruchomoÊci.

Bank Zachodni WBK S.A., BZ WBK - Bank Zachodni WBK Spó∏ka 
Akcyjna z siedzibà we Wroc∏awiu.
BZ WBK AIB Asset Management S.A., BZ WBK AIB AM - BZ WBK 
AIB Asset Management Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu.
Cena Emisyjna - cena, po której Fundusz zbywa Certyfikaty Inwesty-
cyjne.
Certyfikaty, Certyfikaty Inwestycyjne - emitowane przez Fundusz 
papiery wartoÊciowe na okaziciela reprezentujàce jednakowe prawa 
majàtkowe o wartoÊci nominalnej 97 z∏ (dziewi´çdziesiàt siedem 
z∏otych) ka˝dy.
CeTO S.A. - Centralna Tabela Ofert Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w War-
szawie.
Depozytariusz - ING Bank Âlàski Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Kato-
wicach.
Dzieƒ Roboczy - ka˝dy dzieƒ tygodnia z wyjàtkiem sobót oraz dni 
ustawowo wolnych od pracy.
Dzieƒ Wyceny - ka˝dy ostatni Dzieƒ Roboczy kwarta∏u kalendarzowego 
oraz 7 (siódmy) dzieƒ przed rozpocz´ciem przyjmowania zapisów na 
Certyfikaty kolejnej emisji.
Emisja, Oferta - publiczna subskrypcja od 1 000 000 do 5 000 000 
Certyfikatów Inwestycyjnych serii A Funduszu.
Emitent, Fundusz - Arka BZ WBK Fundusz Rynku NieruchomoÊci Spe-
cjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty (w organizacji) z siedzibà 
w Poznaniu, Fundusz mo˝e u˝ywaç nazwy Arka BZ WBK Fundusz Rynku 
NieruchomoÊci SFIZ.
EBOR, EBOiR - Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.
EUR, euro - jednostka walutowa obowiàzujàca w Europejskiej Unii 
Monetarnej od 1 stycznia 1999 r.
Gie∏da, GPW - Gie∏da Papierów WartoÊciowych w Warszawie Spó∏ka 
Akcyjna.
Inwestor - podmiot sk∏adajàcy zapis na Certyfikaty Inwestycyjne w ra-
mach Oferty obj´tej niniejszym Prospektem.
KDPW - Krajowy Depozyt Papierów WartoÊciowych Spó∏ka Akcyjna 
z siedzibà w Warszawie.
Kodeks Cywilny - Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny 
(Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93 z póên. zm.).
Kodeks Karny - Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (Dz. 
U. z 1997 r. Nr 88, poz. 553 z póên. zm.).
Kodeks Spó∏ek Handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. - Ko-
deks spó∏ek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z póên. zm.).
Komisja, KPWiG - Komisja Papierów WartoÊciowych i Gie∏d.
Komitet Doradczy - zespó∏ osób dysponujàcych kwalifikacjami 
i doÊwiadczeniem w zakresie rynku finansowego, w szczególnoÊci rynku 
nieruchomoÊci, wyznaczonych przez Towarzystwo oraz inwestorów kwa-
lifikowanych posiadajàcych minimum 5% ogólnej liczby Certyfikatów.
Komunikat - informacja przekazywana w trybie zgodnym z art. 81 
ust. 1 Prawa o Publicznym Obrocie przez Emitenta do publicznej 
wiadomoÊci.
Konsorcjum Dystrybucyjne - Dom Maklerski BZ WBK S.A. i inne 
domy maklerskie bioràce udzia∏ w oferowaniu Certyfikatów w Transzy 
Detalicznej.
MSWiA - Ministerstwo Spraw Wewn´trznych i Administracji.
NBP - Narodowy Bank Polski.
OECD - Organization for Economic Cooperation and Development. 
Oferujàcy, Dom Maklerski BZ WBK S.A., DM BZ WBK - Dom Ma-

klerski BZ WBK Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu.
Operat Szacunkowy - sporzàdzana w formie pisemnej, ze szczególnà 
starannoÊcià i zgodnie ze stanem nieruchomoÊci, opinia o wartoÊci 
nieruchomoÊci, zawierajàca informacje niezb´dne przy dokonywaniu wy-
ceny nieruchomoÊci przez Rzeczoznawc´ Majàtkowego, w tym wskazanie 
podstaw prawnych i uwarunkowaƒ dokonanych czynnoÊci, rozwiàzaƒ 
merytorycznych, przedstawienia toku obliczeƒ i wyniku koƒcowego.
POK - Punkt Obs∏ugi Klientów przyjmujàcy zapisy na Certyfikaty. Lista 
POK-ów stanowi Za∏àcznik nr 3 do Prospektu.
Portfel Inwestycyjny - aktywa Funduszu sk∏adajàce si´ z Portfela Rynku  
NieruchomoÊci i Portfela Aktywów P∏ynnych.
Portfel Rynku NieruchomoÊci - cz´Êç aktywów Funduszu, na którà 
sk∏adajà si´ wy∏àcznie: prawa w∏asnoÊci nieruchomoÊci, udzia∏y we 
wspó∏w∏asnoÊci nieruchomoÊci, akcje i udzia∏y w Spó∏kach Celowych, 
obligacje wyemitowane przez te spó∏ki po˝yczki udzielone przez 
Fundusz oraz lokaty bankowe Funduszu stanowiàce zabezpieczenie 
kredytów i po˝yczek zaciàgni´tych przez Spó∏ki Celowe, w wysokoÊci 
nieprzekraczajàcej 120% (stu dwudziestu procent) wartoÊci kapita∏u 
kredytów lub po˝yczek zabezpieczonych tymi lokatami.
Portfel Aktywów P∏ynnych - Aktywa Funduszu inne ni˝ aktywa 
wchodzàce w sk∏ad Portfela Rynku NieruchomoÊci, g∏ównie d∏u˝ne 
krajowe i zagraniczne skarbowe papiery wartoÊciowe denominowane 
w walucie polskiej i walutach obcych oraz inne d∏u˝ne krajowe i za-
graniczne papiery wartoÊciowe emitowane przez podmioty o wysokiej 
wiarygodnoÊci kredytowej denominowane w walucie krajowej i w wa-
lutach obcych.
Prawo Bankowe - Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe 
(tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z póên. zm.).
Prawo Dewizowe - Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. - Prawo dewizowe 
(Dz. U. z 2002 r. Nr 141, poz. 1178).
Prawo o Publicznym Obrocie, Prawo o Publicznym Obrocie Pa-
pierami WartoÊciowymi - Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo 
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi (tekst jednolity Dz. U. 
z 2002 r. Nr 49, poz. 447 z póên. zm.).
Prospekt, Prospekt Emisyjny - niniejszy prospekt emisyjny przy-
gotowywany w zwiàzku z wprowadzeniem do publicznego obrotu 
i oferowaniem Certyfikatów Inwestycyjnych serii A emitowanych przez 
Arka BZ WBK Rynku NieruchomoÊci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny 
Zamkni´ty (w organizacji).
Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza Towarzystwa - oznacza Rad´ 
Nadzorczà BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Rozporzàdzenie o prospekcie - Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 
16 paêdziernika 2001 r. w sprawie szczegó∏owych warunków, jakim 
powinien odpowiadaç prospekt emisyjny oraz skrót prospektu (Dz. U. 
z 2001 r. Nr 139, poz. 1568 z póên. zm.).
Rozporzàdzenie w sprawie informacji bie˝àcych i okresowych 
przekazywanych przez emitentów papierów wartoÊciowych 
- Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 16 paêdziernika 2001 r. 
w sprawie informacji bie˝àcych i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartoÊciowych (Dz. U. z 2001 r. Nr 139, poz. 
1569 z póên. zm.).
Rozporzàdzenie w sprawie trybu likwidacji funduszy inwe-
stycyjnych - Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 3 lipca 2001 r. 
w sprawie trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2001 r. 
Nr 77, poz. 818).
Rozporzàdzenie w sprawie szczegó∏owych zasad wyceny 
nieruchomoÊci oraz zasad i trybu sporzàdzania operatu sza-
cunkowego - Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 27 listopada 
2002 r. w sprawie szczegó∏owych zasad wyceny nieruchomoÊci oraz 
zasad i trybu sporzàdzania operatu szacunkowego (Dz. U. z 2002 r. Nr 
230, poz. 1924).
Rzeczoznawca Majàtkowy - osoba fizyczna posiadajàca uprawnienia 
zawodowe w zakresie szacowania nieruchomoÊci, nadane w trybie przepi-
sów Ustawy o Gospodarce NieruchomoÊciami, majàca prawo szacowania 
nieruchomoÊci, a tak˝e maszyn i urzàdzeƒ trwale zwiàzanych z gruntem.
Spó∏ka Celowa - spó∏ka z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià lub spó∏ka 
akcyjna, dzia∏ajàca na rynku nieruchomoÊci, której g∏ównym przedmio-
tem dzia∏alnoÊci jest najem posiadanych nieruchomoÊci komercyjnych 
lub rozwój nieruchomoÊci mieszkaniowych.
Statut, Statut Funduszu - statut Arka BZ WBK Fundusz Rynku 
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NieruchomoÊci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkni´ty (w 
organizacji).
Towarzystwo - BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
Spó∏ka Akcyjna z siedzibà w Poznaniu.
Transza Instytucjonalna - oferta kierowana do Inwestorów, którzy 
uczestniczyli w procesie budowania ksi´gi popytu i zostali zaproszeni 
do z∏o˝enia zapisu.
Transza Detaliczna - oferta kierowana do wszystkich Inwestorów 
z wy∏àczeniem Inwestorów uprawnionych do nabycia Certyfikatów 
w Transzy Instytucjonalnej.
Uczestnik, Uczestnik Funduszu - osoba fizyczna, osoba prawna oraz 
jednostka organizacyjna nieposiadajàca osobowoÊci prawnej, b´dàca 
posiadaczem rachunku papierów wartoÊciowych, na którym sà zapisane 
Certyfikaty Inwestycyjne.
Ustawa o Funduszach, Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych 
- Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst 
jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz. 448 z póên. zm.).
Ustawa o Gospodarce NieruchomoÊciami - Ustawa z dnia 21 
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoÊciami (tekst jednolity Dz. U. 
z 2000 r. Nr 46, poz. 543 z póên. zm.).
Ustawa o nabywaniu nieruchomoÊci przez cudzoziemców - Usta-
wy z 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomoÊci przez cudzoziemców 
(tekst jednolity Dz. U. z 1996 r. Nr 54, poz. 245 z póên. zm.).
Ustawa o Op∏acie Skarbowej - Ustawa z dnia 9 wrzeÊnia 2000 r. 
o op∏acie skarbowej (Dz. U. z 2000 r. Nr 86, poz. 960 z póên. zm.).
Ustawa o przeciwdzia∏aniu wprowadzaniu do obrotu finanso-
wego wartoÊci majàtkowych pochodzàcych z nielegalnych lub 
nieujawnionych êróde∏ oraz o przeciwdzia∏aniu finansowaniu ter-
roryzmu - Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdzia∏aniu wpro-
wadzaniu do obrotu finansowego wartoÊci majàtkowych pochodzàcych 
z nielegalnych lub nieujawnionych êróde∏ oraz o przeciwdzia∏aniu finan-
sowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2000 r. Nr 116, poz. 1216 z póên. zm.).
Ustawa o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych - Ustawa 
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych (tekst 
jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z póên. zm.).
Ustawa o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych - Ustawa 
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych 

(tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z póên. zm.).
Ustawa o Podatku od CzynnoÊci Cywilnoprawnych - Ustawa z dnia 
9 wrzeÊnia 2000 r. o podatku od czynnoÊci cywilnoprawnych (Dz. U. 
z 2000 r. Nr 86, poz. 959 z póên. zm.).
WartoÊç Aktywów Netto - wartoÊç Aktywów Funduszu pomniejszona 
o zobowiàzania Funduszu w Dniu Wyceny.
WartoÊç Aktywów Netto na Certyfikat Inwestycyjny - wartoÊç 
Aktywów Netto w Dniu Wyceny, podzielona przez liczb´ Certyfikatów 
Inwestycyjnych wyemitowanych przez Fundusz.
WartoÊç Rynkowa NieruchomoÊci - przewidywana cena nieruchomoÊci, 
mo˝liwa do uzyskania na rynku, ustalona z uwzgl´dnieniem cen transak-
cyjnych uzyskanych przy spe∏nieniu nast´pujàcych warunków: 

1. strony umowy sà od siebie niezale˝ne, nie dzia∏ajà w sytuacji 
przymusowej oraz majà stanowczy zamiar zawarcia umowy,

2.  up∏ynà∏ czas niezb´dny do wyeksponowania nieruchomoÊci 
na rynku i do wynegocjowania warunków umowy.

Zarzàd, Zarzàd Funduszu - oznacza Zarzàd BZ WBK AIB Towarzystwa 
Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zespó∏ NieruchomoÊci - zespó∏ prowadzàcy badania rynku, 
poszukujàcy projektów, przeprowadzajàcy badania nieruchomoÊci, 
koordynujàcy wspó∏prac´ z firmami doradczymi w tym zakresie, wydajàcy 
rekomendacj´ na posiedzenia Komitetu Doradczego, reprezentujàcy 
Fundusz w sprawach zwiàzanych z inwestycjami w nieruchomoÊci, 
wynajmem nieruchomoÊci, zad∏u˝eniem Funduszu, zarzàdzaniem 
nieruchomoÊciami, zarzàdzajàcy bie˝àcymi wp∏ywami i wydatkami 
Funduszu, zarzàdzajàcy alokacjà kapita∏u Funduszu pomi´dzy Portfel 
Rynku NieruchomoÊci i Portfel Aktywów P∏ynnych. 
Zespó∏ Rzeczoznawców - zespó∏ co najmniej trzech osób, w sk∏ad 
którego wchodzà wy∏àcznie Rzeczoznawcy Majàtkowi wybierani 
przez rad´ nadzorczà Towarzystwa, którego zadaniem jest wycena 
nieruchomoÊci nabywanych przez Fundusz oraz aktualizacja wycen 
tych nieruchomoÊci.
Zgromadzenie Inwestorów - organ Funduszu, w sk∏ad którego 
wchodzà posiadacze Certyfikatów, uprawniony do zatwierdzania 
rocznych sprawozdaƒ finansowych Funduszu oraz posiadajàcy inne 
uprawnienia okreÊlone w Statucie.
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