Elektroniczna wersja
Prospektu Emisyjnego Certyfikatow Inwestycyjnych serii A
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
publikowana jest jedynie w celach informacyjnych.

Niniejszy Prospekt Emisyjny udostepniany jest publicznie w formie drukowane;:

- w siedzibie Towarzystwa, plac Wolnosci 15 w Poznaniu,

- w siedzibie Oferujacego, plac Wolnosci 15 w Poznaniu,

- w Punktach Obstugi Klientéw wymienionych w Zatgczniku nr 3 do Prospektu Emisyjnego,

- w Centrum Informacji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd - Plac Powstancéw Warszawy 1 w Warszawie,
- w Centrum Promocji Gietdy Papierédw Wartosciowych w Warszawie S.A., ul. Ksigzeca 4 w Warszawie.

Organem nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ktéry udzielit zezwolenia na wprowadzenie Certyfikatow Inwestycyj-
nych serii A objetych tym Prospektem Emisyjnym do publicznego obrotu jest Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
z siedzibg w Warszawie, Plac Powstancow Warszawy 1, 00 - 950 Warszawa.

W subskrypcji Certyfikatow Inwestycyjnych serii A objetych niniejszym Prospektem Emisyjnym mozna uczestniczyc
wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Na terytoriach innych panstw niniejszy Prospekt Emisyjny moze by¢ traktowany wytgcznie jako materiat informacyjny.



Prospekt emisyjny
Certyfikatow Inwestycyjnych

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji)
z siedzibg w Poznaniu
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan
strona internetowa: www.arka.pl

Podmiotem dominujacym w stosunku do Towarzystwa jest BZ WBK AIB Asset Management Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Na podstawie niniejszego Prospektu oferuje sie 3 500 000 (trzy miliony piecset tysiecy) Certyfikatéw i wprowadza do publicznego obrotu nie mniej
niz 1 500 000 (jeden milion piecset tysiecy) i nie wiecej niz 3 500 000 (trzy miliony pieéset tysiecy) Certyfikatow Inwestycyjnych serii A o wartosci
nominalnej 97 zt kazdy.

Cena Emisyjna jednego Certyfikatu jest ceng stafa, jednolita dla wszystkich oferowanych Certyfikatow i wynosi 97,00 zt. Inwestorzy nabywac bedg
Certyfikaty w Transzy Detalicznej po Cenie Emisyjnej powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatow. Wysokos¢ optaty jest uzalezniona od terminu
ztozenia zapisu i wynosi :

- w terminie od 11 maja do 14 maja 2004 r. - 2,40 zt od kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie od 17 maja do 21 maja 2004 r. - 2,60 zt od kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie od 24 maja do 28 maja 2004 r. - 2,80 zt od kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie pozniejszym - 3,00 zt od kazdego Certyfikatu objetego zapisem.

Towarzystwo, na wniosek subskrybenta, podejmie decyzje o zmniejszeniu optaty subskrypcyjnej za wydanie Certyfikatéw w Transzy Detalicznej dla
zapisdw powyzej 5 000 Certyfikatéw. Wysokos¢ obnizki optaty za wydanie Certyfikatéw bedzie zalezna od liczby Certyfikatéw objetych zapisem.

Zapisy na Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalnej sa wolne od optaty za wydanie Certyfikatow.

Optata za wydanie Certyfikatow pobierana bedzie przez Oferujgcego na rzecz Towarzystwa i przekazywana na rachunek Towarzystwa, prowadzony
przez Depozytariusza. Optata za wydanie Certyfikatéw pokrywac bedzie w szczegdlnosci koszty emisji, o ktérych mowa w Rozdziale 11l pkt 2.

Otwarcie subskrypcji nastapi w dniu 11 maja 2004 r. Certyfikaty oferowane beda w dwdéch transzach: Transzy Detalicznej oraz Transzy Instytucjonalne;.
Zapisy w Transzy Detalicznej beda przyjmowane od 11 maja do 4 czerwca 2004 r. Przyjmowanie zapisow w Transzy Instytucjonalnej poprzedzone
bedzie budowaniem ksiegi popytu na Certyfikaty. Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatow w procesie budowania ksiegi popytu przyjmo-
wane beda od 3 czerwca do 7 czerwca 2004 r. Inwestorzy beda sktadac zapisy w Transzy Instytucjonalnej w dniach od 8 do 9 czerwca 2004 r. Do
czasu rozpoczecia subskrypcji Towarzystwo zastrzega sobie prawo do zmiany wskazanych wyzej termindw. Terminy przeprowadzenia oferty mogg
ponadto ulec zmianie wedtug nastepujacych zasad:

- zakonczenie przyjmowania zapiséw w Transzy Detalicznej nastapi w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachunek Oferujacego wptyna
Srodki na optacenie zapisow, ktére tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisdw, rowne bedg co najmniej wartosci wszystkich
wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej Transzy,

Informacja o fakcie zakonczenia przyjmowania zapiséw w Transzy Detalicznej z uwagi na opfacenie wszystkich wstepnie oferowanych
Certyfikatéw zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie Komunikatu najpézniej do godziny 9.00 w Dniu Roboczym nastepujacym
po dniu, w ktérym sytuacja taka miafa miejsce.

W takim przypadku zmianie ulegng terminy budowania ksiegi popytu i przyjmowania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej. O terminach
tych Towarzystwo poinformuje w Komunikacie, o ktérym mowa powyzej.

- najpodzniej na dwa Dni Robocze przed zakonczeniem przyjmowania zapiséw w Transzy Detalicznej Towarzystwo moze podjac decyzje o
przedtuzeniu przyjmowania zapiséw w tej Transzy i o0 zmianie terminéw budowania ksiegi popytu i zapiséw w Transzy Instytucjonalnej.

Zamkniecie subskrypcji Certyfikatow nastgpi w nastepnym Dniu Roboczym po ostatnim dniu przyjmowania zapisow, tj. w dniu 11 czerwca 2004
roku, nie pozniej jednak niz w dwa miesigce po rozpoczeciu zapiséw. Informacja o ewentualnej zmianie termindw subskrypcji, zapiséw lub procesu
budowania ksiegi popytu zostanie podana przez Towarzystwo do publicznej wiadomosci w formie Komunikatu, zgodnie z art. 81 Prawa o Publicz-
nym Obrocie najpdzniej na jeden dzien przed dniem planowanej zmiany.

Zapisy na Certyfikaty w Transzy Detalicznej bedg przyjmowane w Punktach Obstugi Klientéw DM BZ WBK wymienionych w Zataczniku nr 3 do
Prospektu. Zapisy w Transzy Instytucjonalnej oraz deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatow przyjmowane beda w Centrali DM BZ WBK, ul.
Marszatkowska 142. W przypadku zapiséw w Transzy Instytucjonalnej zapis moze by¢ ztozony przez DM BZ WBK na podstawie petnomocnictwa
udzielonego w deklaracji zainteresowania nabyciem Certyfikatow.

W Transzy Detalicznej wstepnie oferuje sie 1 750 000 Certyfikatow. W Transzy Instytucjonalnej wstepnie oferuje sie 1 750 000 Certyfikatéw. Towarzy-
stwo przed rozpoczeciem publicznej subskrypcji moze postanowi¢ o zmianie wstepnej liczby Certyfikatow oferowanych w poszczegdlinych transzach.
Informacja o ewentualnej zmianie wstepnej liczby Certyfikatow oferowanych w poszczegdlnych transzach zostanie opublikowana w formie Komu-
nikatu najpdzniej na jeden dzien przed rozpoczeciem publicznej subskrypcji. Ponadto Towarzystwo ma prawo dokona¢ przesuniecia Certyfikatéw
pomiedzy transzami wedtug nastepujacych zasad:

- jesli liczba Certyfikatow w zapisach w Transzy Detalicznej bedzie wieksza niz liczba Certyfikatow wstepnie oferowana w tej transzy, w
momencie przydziatu Certyfikatow Towarzystwo dokona przesuniecia Certyfikatéw z Transzy Instytucjonalnej do Transzy Detalicznej, w
liczbie nie wiekszej niz 300 000 Certyfikatow. Jezeli liczba Certyfikatow w zapisach w Transzy Detalicznej bedzie wieksza niz liczba Cer-
tyfikatéw oferowana w tej Transzy nawet po dokonaniu przesuniecia, o ktéorym mowa powyzej, zapisy zostang zredukowane zgodnie z
zasadami okreslonymi w Rozdziale Ill pkt 8.9.1.
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- Towarzystwo ma prawo - w momencie przydziatu - dokonac przesuniecia Certyfikatéw nieobjetych w Transzy Detalicznej do Transzy
Instytucjonalnej.

Budowanie ksiegi popytu na Certyfikaty prowadzone bedzie wsrdd inwestoréw zainteresowanych subskrybowaniem Certyfikatow oferowanych
w Transzy Instytucjonalnej. Inwestorzy, do ktérych zostanie skierowane zaproszenie do wziecia udziatu w tym procesie, sktada¢ beda deklaracje
zainteresowania nabyciem Certyfikatow, ktéra powinna zawiera¢ co najmniej:

- informacje pozwalajaca na identyfikacje inwestora,

- liczbe Certyfikatéw, jaka zamierza naby¢, przy czym liczba ta moze by¢ wyrazona jako % wartosci emisji.
Poprzez ztozenie deklaracji inwestor zobowigzuje sie, po otrzymaniu zaproszenia, do ztozenia zapisu i jego opfacenia:

- w terminie okreslonym w Prospekcie,

- w liczbie okreslonej w zaproszeniu,

- po cenie emisyjnej.
Wykonaniem zobowigzania wynikajgcego ze ztozenia deklaracji jest prawidtowe ztozenie i optacenie zapisu. W trakcie procesu budowania ksiegi
popytu inwestor ma prawo do zmiany ztozonej deklaracji oraz do jej odwotania. Ksiega popytu nie zostanie podana do publicznej wiadomosci.

Zaproszenia do ztozenia zapiséw, o ktérych mowa powyzej, beda kierowane do inwestorow po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu,
nie pozniej niz do godziny 10.00 pierwszego dnia przyjmowania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej. Liczba Certyfikatéw w zaproszeniu nie bedzie
wyzsza niz liczba Certyfikatow okreslona przez inwestora w deklaracji. Zwraca sie uwage inwestorom, ze wybér inwestoréw, do ktérych zostanie
skierowane zaproszenie do zfozenia zapisu w Transzy Instytucjonalnej, zostanie dokonany wedtug uznania Towarzystwa. Przy wyborze inwestoréw
beda brane pod uwage: fakt ztozenia deklaracji przez inwestora, rodzaj inwestora oraz liczba Certyfikatow wskazana przez inwestora w deklaracji.
Ztozenie deklaracji nie stanowi zobowigzania dla Towarzystwa ani Oferujgcego do wystosowania do inwestora zaproszenia do ztozenia zapisu na
Certyfikaty, jak réwniez Towarzystwo nie jest zobowigzane do tego, by taczna liczba Certyfikatow w zaproszeniach kierowanych do inwestoréw
opiewata na wszystkie Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalnej.

W Transzy Detalicznej inwestor moze zapisa¢ sie na minimum 50 Certyfikatow i maksymalnie na 100 000 Certyfikatow. Pojedyncze zapisy na liczbe
Certyfikatow mniejsza lub wiekszg od wyzej okreslonych nie bedg przyjmowane. Inwestor ma prawo do ztozenia wielu zapiséw na Certyfikaty, przy
czym kazdy zapis musi spetnia¢ kryterium minimalnej i maksymalnej liczby Certyfikatow w zapisie.

W Transzy Instytucjonalnej zapisy przyjmowane beda od inwestoréw, do ktérych wystosowano zaproszenie do zfozenia i opfacenia zapisu. Zapis
powinien zosta¢ ztozony na liczbe Certyfikatow okre$long w zaproszeniu, z zastrzezeniem ze Towarzystwo moze uznac za wazny réwniez zapis
ztozony na inng liczbe Certyfikatow niz okreslona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis bedzie opiewat na liczbe Certyfikatéw wieksza niz
w zaproszeniu, bedzie on uznany za zapis zfozony na liczbe Certyfikatéw okreslong w zaproszeniu.

Przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w terminie 14 dni od dnia zakonczenia przyjmowania zapisdw. Przydziat bedzie dokonany jesli w terminie
trwania subskrypcji zostanie objetych zapisami i nalezycie optaconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatow. Podstawg przydziatu bedzie prawidtowe
ztozenie i optacenie zapisu, zgodnie z zasadami okreslonymi w Prospekcie. W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapiséw liczba Certyfikatéw,
na ktoére ztozono zapisy i prawidtowo je optacono, nie przekroczy liczby wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej Transzy, zostang one przydzielone
w liczbie okreslonej w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapiséw liczba Certyfikatéw, na ktére ztozono zapisy i prawidfowo je optacono, przekroczy liczbe wstepnie
oferowanych Certyfikatéw w tej Transzy o nie wiecej niz 300 000 Certyfikatow, zostang one przydzielone w liczbie okreslonej w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Certyfikatéw, na ktdre ztozono zapisy i prawidtowo je opfacono, przekroczy liczbe ofe-
rowanych Certyfikatow w tej Transzy, nawet po dokonaniu przesuniecia Certyfikatéw, zostana one przydzielone w nastepujacy sposéb:

- Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachunek DM BZ WBK najpdzniej w dniu poprzedzajgcym dzien, w ktérym na
wyodrebniony rachunek DM BZ WBK wptyng srodki na optacenie zapisdw, ktére tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapi-
sow, rowne bedg co najmniej wartosci wszystkich wstepnie oferowanych Certyfikatow w tej transzy - Certyfikaty zostang przydzielone
w liczbie wskazanej w zapisie,

- Inwestorom, ktérych wpfaty na Certyfikaty wptynety na rachunek w DM BZ WBK w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachunek DM BZ
WBK wptyng srodki na optacenie zapisow, ktore tgcznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw, réwne beda co najmniej
wartosci wszystkich wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej transzy, albo w Dniu Roboczym nastepujacym po tym dniu - Certyfikaty
zostang przydzielone przy zastosowaniu zasady proporcjonalnej redukgji.

Certyfikaty nieprzydzielone po redukgji zostang przydzielone kolejno Inwestorom, poczynajac od zapisu o najwiekszej liczbie Certyfikatow, a w przy-
padku zapisow o réwnej liczbie Certyfikatow, przydziat nastgpi na podstawie losowania.

W Transzy Instytucjonalnej przydziat Certyfikatow zostanie dokonany w ilosci okreslonej w zapisie.
Nie beda przydzielane utamkowe czesci Certyfikatow, jak réwniez Certyfikaty nie bedg przydzielane tacznie kilku Inwestorom.

Emisja dojdzie do skutku, jesli w okresie subskrypcji zostanie subskrybowana minimalna liczba Certyfikatow, tzn. 1 500 000 (jeden milion piecset
tysiecy) Certyfikatow.

Szczegdtowy opis zasad dystrybucji zawarto w Rozdziale Ill pkt 8 Prospektu.

Przeprowadzenie subskrypcji Certyfikatow nie nastgpi w trybie wykonywania umowy o subemisje ustugowa.
Na dzien sporzadzenia Prospektu Towarzystwo nie podpisato umowy o subemisje inwestycyjna.

Emisja Certyfikatéw Inwestycyjnych objetych niniejszym Prospektem jest pierwszg emisjg papieréw wartos$ciowych Emitenta, w zwigzku z czym
papiery wartosciowe Emitenta nie s przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie Certyfikatéw Inwestycyj-
nych do obrotu na rynku podstawowym GPW. W ciggu siedmiu dni od dnia wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych Fundusz ztozy wniosek
o dopuszczenie Certyfikatéw do obrotu gietdowego.

Gtéwne czynniki ryzyka: ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjeta politykg inwestycyjng Funduszu, ryzyko zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci,
ryzyko zwigzane z inwestycjami w Spotki Celowe, ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty dfuzne, ryzyko niedojscia do skutku emisji
Certyfikatow Inwestycyjnych, ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych zmian na rynku nieruchomosci. Szczegétowy opis czynnikdw ryzyka zamiesz-




czono w Rozdziale | pkt 2 Prospektu.

Wprowadzenie Certyfikatow Inwestycyjnych do publicznego obrotu odbywa sie wytacznie na warunkach i zgodnie z zasadami okreSlonymi w ni-
niejszym Prospekcie, ktdry jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o Ofercie i Funduszu.

Oswiadczenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd

,Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd ocenita, ze w przedstawionych dokumentach zostaty zamieszczone wszystkie informacje i dane wy-
magane przepisami prawa. Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z nabywaniem certyfikatow inwestycyjnych oferowanych w niniejszym prospekcie emisyjnym. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd podkresla,
ze odpowiedzialno$¢ za wybdr procedury subskrypcji spoczywa na BZ WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A., zas odpowiedzialnos¢
za jej przeprowadzenie na biurze maklerskim, petnigcym funkcje oferujagcego. Decyzjg nr DFI/W/4035-8/1P-1-1540/2004 z dnia 26 kwietnia 2004 r.
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd udzielita zezwolenia na utworzenie Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, co jest rownoznaczne z dopuszczeniem do publicznego obrotu certyfikatow inwestycyjnych objetych tym
prospektem emisyjnym”.

Podmiotem oferujagcym Certyfikaty Inwestycyjne w publicznym obrocie jest Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15.
Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent nie zawart uméw o subemisje inwestycyjna lub ustugowa.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w dniu 18 czerwca 2003 roku i zaktualizowany na dzier 14 kwietnia 2004 roku. Termin waznosci Prospektu
uptywa w dniu:
- dokonania przydziatu Certyfikatow Inwestycyjnych osobom przystepujacym do Funduszu na zasadach okreslonych w Prospekcie oraz
w Statucie Funduszu lub
- ogtoszenia o niedojsciu emisji Certyfikatow Inwestycyjnych do skutku lub
- ogtoszenia o odstapieniu Funduszu od przeprowadzenia subskrypcji Certyfikatow Inwestycyjnych albo o odwotaniu subskrypcji Certyfi-
katow Inwestycyjnych.

Niniejszy Prospekt w formie drukowanej wraz z zatacznikami i innymi dokumentami zostanie udostepniony publicznie na co najmniej 7 dni przed
rozpoczeciem publicznej subskrypcji Certyfikatéw Inwestycyjnych i bedzie dostepny w okresie jego waznosci w: siedzibie Towarzystwa przy placu
Wolnosci 15 w Poznaniu, siedzibie Oferujacego przy placu Wolnosci 15 w Poznaniu, Punktach Obstugi Klientéw wymienionych w Zatgczniku nr 3
do Prospektu, w Centrum Informacji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd - plac Powstancéw Warszawy 1, Warszawa, w Centrum Promogji
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ul. Ksigzeca 4, Warszawa. Prospekt udostepniony zostanie réwniez w formie elektronicznej na
stronach internetowych Emitenta www.arka.pl. Skrét Prospektu zostanie opublikowany w ,Gazecie Wyborczej”.

Zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, od dnia udostepnienia Prospektu do publicznej wiadomosci, w okresie
jego waznosci, Emitent bedzie przekazywat réwnoczesnie KPWiG oraz GPW kazda informacje powodujgcg zmiane tresci Prospektu, niezwtocznie po
zajsciu zdarzenia lub powziecia o nim informacji, nie pdzniej jednak niz w terminie 24 godzin od zajscia zdarzenia lub powziecia o nim wiadomosci,
zas$ po uptywie 20 minut od zawiadomienia tych podmiotéw Emitent przekaze informacje do PAP. W przypadku gdy zaistniata zmiana bedzie mogta
W znaczacy sposéb wptynac na cene lub wartos¢ Certyfikatéw, Emitent dodatkowo przekaze te informacje do publicznej wiadomosci poprzez
opublikowanie jej w dzienniku ,Gazeta Wyborcza” w terminie 7 dni od dnia powziecia informacji o zaistniatej zmianie.
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Rozdziat |

Podsumowanie i czynniki ryzyka

Streszczenie najwazniejszych informacji o Funduszu

Cele inwestycyjne i podstawowe zasady polityki inwesty-
cyjnej Funduszu

Zatozenia inwestycyjne Funduszu
Fundusz bedzie dziafat w formie specjalistycznego funduszu in-
westycyjnego zamknietego. Zasady tworzenia i funkcjonowania
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknietych uregulo-
wane sg w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych.
Fundusz bedzie inwestowat zebrane w publicznej subskrypcji
Srodki w Portfel Inwestycyjny sktadajacy sie z Portfela Rynku
Nieruchomosci oraz Portfela Aktywdw Ptynnych. Fundusz bedzie
dazyt do maksymalizacji udziatu Portfela Rynku Nieruchomosci
w strukturze Portfela Inwestycyjnego. Przewidywany udziat Port-
fela Rynku Nieruchomosci w Portfelu Inwestycyjnym w pierwszych
trzech latach dziatania Funduszu, przedstawiony jest w punk-
cie 1.1.3 niniejszego Rozdziatu. W okresach przejsciowych,
obejmujgcych czes¢ okresu budowania oraz czes¢ okresu likwidagji
Portfela Rynku Nieruchomosci, Portfel Aktywow Plynnych bedzie
stanowi¢ wiekszg czes¢ Portfela Inwestycyjnego. Zakiada sie, ze
okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie diuzszy
niz 1,5 roku, z zastrzezeniem Rozdziatu IV pkt 2.
Celem Funduszu jest umozliwienie Inwestorom uzyskania w dtugim
terminie zwrotu z zainwestowanego kapitatu, na poziomie
zZnaczaco przewyzszajacym poziom inflacji, poprzez wzrost
Wartosci Aktywow Netto Funduszu oraz wyptaty dochodu w okre-
sie istnienia Funduszu. Wzrost Wartosci Aktywow Netto Funduszu
uzyskany zostanie w wyniku wzrostu wartosci nieruchomosci,
nabytych przez Fundusz oraz czesciowej akumulacji przychodéw
uzyskiwanych z Portfela Rynku Nieruchomosci.
Zamiarem Towrzystwa jest wyptata Uczestnikom dochodéw
osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-
nych zyskdw (strat) ze zbycia lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust.
1 lit. ¢) - i) Statutu. Poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania
finansowego za trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje
coroczng wyptate dochodu w wysokosci nie nizszej niz 3% (trzy
procent) wartosci nominalnej Certyfikatu, pod warunkiem, ze
przepisy obowigzujgcego prawa, w tym w szczegdlnosci Ustawy
o Funduszach Inwestycyjnych bedg dopuszcza¢ dokonywanie
takich wyptat na rzecz Uczestnikow.
Towarzystwo podejmuje decyzje o wyptacie dochodu oraz
o wysokosci dochodu przypadajacego na jeden Certyfikat.
Podejmujac decyzje, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, To-
warzystwo bedzie brato pod uwage nastepujgce czynniki:
a) ptynnosc finansowg Funduszu w kolejnych latach dziatalnosci,
b) mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,
c) przewidywane w ciggu najblizszego roku wptywy z tytutu
wynajmu nieruchomosci oraz sprzedazy nieruchomosci,
d) wydatki zwigzane z obstuga zadtuzenia.
Decyzja, o ktérej mowa powyzej, bedzie podejmowana nie pdzniej
niz w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania fi-
nansowego Funduszu za poprzedni rok obrotowy i ogtaszana w
terminie siedmiu dni od jej podjecia w sposob wskazany w art.
46 Statutu. Dochdéd bedzie wyptacany Uczestnikom posiadajgcym
Certyfikaty w dniu wskazanym w ogtoszeniu, przypadajacym nie
wczesniej niz w jeden miesigc od dnia dokonania ogtoszenia i nie
pdzniej niz dwa miesigce od tego dnia. Wyptata dochodu nastgpi
w dniu wskazanym w ogfoszeniu, przypadajgcym nie pdzniej niz
trzy miesigce od dnia dokonania ogfoszenia.
Zamiarem Towarzystwa jest wyptata Uczestnikom réwniez
dochodéw osiaganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu
i zrealizowanych zyskdw (strat) ze zbycia lokat, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu. W tym celu Fundusz wprowadzi
odpowiednie zmiany do Statutu, o ile przepisy obowigzujgcego
prawa, w tym w szczegdlnosci Ustawy o Funduszach Inwesty-
cyjnych beda dopuszcza¢ dokonywanie takich wyptat na rzecz
Uczestnikow.
Zamiarem Funduszu jest, aby zainwestowany przez Uczestnikow
Funduszu kapitat zostat zwrécony z zyskiem po uptywie termi-
nu trwania Funduszu, po sprzedazy sktadnikow Portfela Rynku
Nieruchomosci i Portfela Aktywow Ptynnych.

Fundusz bedzie angazowat sie wytacznie w transakgje realizowane
na zasadach rynkowych.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

1.1.2 Dopuszczalne sktadniki Portfela Inwestycyjnego

Fundusz moze inwestowac swoje Aktywa w:

a) prawa wiasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-
darce Nieruchomosciami,

- budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci.

b) udziaty we wspdtwtasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-
darce Nieruchomosciami,

- budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci.

C) papiery wartosciowe,

d) wierzytelnodci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycz-

nych,

e) udzialy w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

f)  waluty,

g) prawa pochodne od praw majgtkowych bedacych przedmio-
tem lokat,

h) transakcje terminowe,

i) listy zastawne

pod warunkiem ze sg zbywalne, oraz z zastrzezeniem, ze Fundusz
moze lokowac aktywa wytgcznie w nieruchomosci i udziaty we
wspotwiasnosci nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym,
wolne od obciagzen, w tym praw oséb trzecich i niebedace przed-
miotem zabezpieczenia lub egzekucji.

1.1.3 Struktura Portfela Inwestycyjnego

Aktywa Funduszu beda podzielone pomiedzy Portfel Rynku
Nieruchomosci i Portfel Aktywow Ptynnych.
Portfel Rynku Nieruchomosci obejmowat bedzie aktywa stanowigce
gtéwne zrédto wzrostu Wartosci Aktywdw Netto Funduszu. Wzrost
ten osiggany bedzie poprzez generowanie przychodéw z najmu
nieruchomosci komercyjnych, wzrost wartosci nieruchomosci
komercyjnych oraz osigganie zyskdw ze sprzedazy realizowanych
inwestycji mieszkaniowych. Portfel Aktywow Ptynnych obejmowat
bedzie Aktywa, ktére zapewniac beda ptynnos¢ finansowa Fun-
duszu, przy réwnoczesnym zachowaniu ich realnej wartosci.
Udziat Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywdw Ptynnych
w Aktywach Funduszu bedzie sie zmieniat w okresie trwania Fun-
duszu. Fundusz bedzie dgzyt do osiggniecia nastepujacego udziatu
Portfela Rynku Nieruchomosci w Aktywach Funduszu w poszcze-
gdlnych latach dziatania Funduszu:
- co najmniej 20% Aktywdéw Funduszu na koniec pierwszego
roku jego dziatalnosci,
- co najmniej 60% Aktywdw Funduszu na koniec drugiego roku
jego dziatalnosci,
- co najmniej 90% Aktywdw Funduszu na koniec trzeciego roku
jego dziatalnosci.
Powyzsze ograniczenia nie dotyczg okresu likwidacji Portfela Rynku
Nieruchomosci.

1.1.4 Struktura Portfela Aktywoéw Ptynnych

Portfel Aktywoéw Plynnych obejmowat bedzie gtéwnie dtuzne
krajowe i zagraniczne skarbowe papiery wartosciowe o terminie
zapadalnosci do dwudziestu czterech miesiecy denominowane
w walucie polskiej i walutach obcych, inne dtuzne krajowe i za-
graniczne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci do dwu-
dziestu czterech miesiecy emitowane przez podmioty o wysokiej
wiarygodnosci kredytowej denominowane w walucie krajowej
i w walutach obcych oraz listy zastawne.

Struktura zapadalnosci i struktura walutowa ww. papieréw
dfuznych bedzie dobrana do tempa budowania Portfela Rynku
Nieruchomosci i terminéw regulowania zobowigzan przez Fun-
dusz.

Suma wartosci lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. ) - e)
i g) - i) Statutu zainwestowanych poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej nie bedzie przekraczata 25% (dwadziescia pie¢ procent)
wartosci aktywdw Funduszu.

Papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot, wierzy-
telnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie nie
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moga stanowi¢ wiecej niz 20% Wartosci Aktywoéw Funduszu.
Ograniczenia tego nie stosuje sie do papieréw wartosciowych
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Naro-
dowy Bank Polski, miedzynarodowe instytucje finansowe, kté-
rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
z panstw nalezacych do OECD albo panstwa nalezgce do OECD,
o ile posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedna z nastepujacych agencji ratingowych Standard’s
& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana
miedzynarodowa agencje ratingowa.

Do Portfela Aktywow Plynnych Fundusz moze nabywac dtuzne
papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez pod-
mioty inne niz wskazane w powyzszym akapicie, pod warunkiem
posiadania przez te papiery wartosciowe w dniu ich nabycia
przez Fundusz ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co
najmniej jedng z nastepujacych agengji ratingowych Standard’s
& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana
miedzynarodowg agencje ratingowa. Do Portfela Aktywdw
Ptynnych Fundusz moze nabywac réwniez listy zastawne. Listy
zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie moga
stanowi¢ wiecej niz 25% (dwadziescia pie¢ procent) aktywow
Funduszu.

W sktad Portfela Aktywow Ptynnych wchodzi¢ bedg réowniez
inwestycje w waluty, w tym w lokaty bankowe. Fundusz be-
dzie lokowa¢ waluty wytacznie w bankach, ktérych kapitaty
wtasne w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej przekraczajg
250 000 000,00 EUR (dwiescie piecdziesigt miliondéw euro) lub
ich réwnowartos¢ w innej walucie, majacych siedzibe na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej lub bedacych oddziatami bankéw
zagranicznych posiadajacych rating A lub réwnorzedny nadany
przez co najmniej jedng z nastepujacych agengji ratingowych:
Standard’s & Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub
inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa. W przypadku
bankow z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiadac
winny one w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej rating nie
nizszy niz rating Rzeczypospolitej Polskiej.

Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywdéw w waluty inne niz
ztoty oraz euro.

Struktura Portfela Rynku Nieruchomosci, formy dokonywania

inwestycji i ograniczenia przedmiotowe

Modelowy sktad Portfela Rynku Nieruchomosci stanowiagcy cel

inwestycyjny Funduszu:

a) nie mniej niz 50% Aktywow Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
biurowe,

b) nie wiecej niz 50% Aktywéw Funduszu przypadajacych
na Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg pozostate
typy nieruchomosci oraz lokat zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci, w szczegdlnosci:

- nieruchomosci handlowe,

- nieruchomosci magazynowe,

- nieruchomosci mieszkaniowe,

- grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

c) nie wiecej niz 25% Aktywdw Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
mieszkaniowe.

Powyzsze ograniczenia nie obowigzujg w okresie budowania Port-

fela Rynku Nieruchomosci - obejmujgcym pierwsze trzy lata od

dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie likwidacji Portfela Rynku

Nieruchomosci.

Fundusz nabywa¢ moze nierolnicze dziatki gruntowe wytacznie

w celu przeprowadzenia projektu inwestycyjnego w zakresie

nieruchomosci komercyjnych lub mieszkaniowych.

Fundusz nie bedzie inwestowat w:

- projekty oraz inwestycje hotelowe,

- projekty obejmujgce budowe kasyn oraz innych przedsiewzie¢
gospodarczych o podobnym charakterze,

- projekty obejmujace inwestycje w przedsiewziecia uzytecznosci
publicznej,

- przedsiewziecia niezgodne z obowigzujgcym prawem.

Fundusz nie bedzie inwestowat w projekty oraz finansowat

przedsiewzie¢ gospodarczych prowadzonych przez podmioty

prowadzace dziatalnos¢ w zakresie wskazanym w opublikowa-
nej przez EBOIR Environmental Exclusion List, zawierajacej m.in.
zakazy finansowania:

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajgcg na produk-

¢ji, obrocie lub uzytkowaniu wyrobow zawierajacych wtdkna
azbestowe,

- podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zakazang przez
miedzynarodowe konwencje dotyczace ochrony przyrody,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajgcag na produk-
¢ji lub obrocie srodkami niszczacymi warstwe ozonowa,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajacg na obro-
cie produktami zwierzecymi podlegajacymi regulacjom CITES
(Convention on International Trade of Endangered Species
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Miedzynarodowym
Obrocie Gatunkami Zagrozonymi).

Fundusz wdrozy procedury wewnetrzne zapewniajgce prze-

strzeganie ograniczen inwestycyjnych opisanych w dwadch

poprzedzajacych akapitach.

Fundusz nie bedzie inwestowat w nieruchomosci, ktére ze wzgledu

na swojg specyfike beda scisle powigzane z prowadzona w niej

dziatalnoscig gospodarczg i przez to beda przeznaczone dla
ograniczonej ilosci najemcéw (np. stacje benzynowe, szpitale).

Fundusz bedzie budowat Portfel Rynku Nieruchomosci, poprzez

nastepujace formy dokonywania bezposrednich lub posrednich

inwestycji nieruchomosciowych:

a) nabywanie praw wtasnosci nieruchomosci,

b) nabywanie udziatéw we wspdtwiasnosci nieruchomosci,

¢) nabywanie akcji Spétek Celowych lub udziatéw w Spdtkach
Celowych - stworzonych do realizacji inwestycji na rynku
nieruchomosci,

d) zaktadanie Spotek Celowych dla realizacji inwestycji na rynku
nieruchomosci,

e) nabywanie obligacji emitowanych przez Spétki Celowe,

f) udzielanie pozyczek pienieznych podmiotom dziatajgcym na
rynku nieruchomosci w sektorach uwzglednionych w polityce
inwestycyjnej Funduszu.

Papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot,

wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie

nie moga stanowi¢ wiecej niz 20% Wartosci Aktywodw Funduszu.

Prawa wiasnosci pojedynczej nieruchomosci lub udziaty w takiej

wspdtwiasnosci nie moga przekracza¢ 10% Wartosci Aktywow

Funduszu w chwili ich nabycia.

1.1.6 Skala inwestycji nieruchomosciowych

1.1.7

Fundusz jest zorientowany gtéwnie na nabywanie nieruchomosci

o jednostkowej wartosci - w cenie nabycia - do rownowartosci 15

mlin euro wedtug $redniego kursu NBP ztotego do euro ogtoszonego

na dzien nabycia. taczna warto$¢ takich nieruchomosci bedzie
stanowi¢ przewazajacg czes¢ Portfela Rynku Nieruchomosci.

Jednostkowa warto$¢ inwestycji zostata okreslona na takim po-

ziomie ze wzgledu na:

- skale projektéw nieruchomosciowych - jest w stanie przyciggnac
solidnych i stabilnych najemcéw,

- inwestycjami o takiej wartosci ograniczone zainteresowanie
wykazuja zachodnie fundusze nieruchomosci, ktére dziataja
gtéwnie na rynku projektéw o wielkosci powyzej 15 min
euro.

Tak okreslona wielkos¢ inwestycji pozwoli na zbudowanie Portfela

Rynku Nieruchomosci sktadajacego sie z 15-20 nieruchomosci.

Umozliwi to osiggniecie odpowiedniego stopnia dywersyfikacji

Portfela z punktu widzenia osiggniecia celu inwestycyjnego

i bezpieczenstwa zainwestowanego kapitatu.

Przestrzenny rozktad lokalizacji i dywersyfikacja regionalna
inwestycji

Fundusz planuje zdywersyfikowac inwestycje miedzy nieruchomosci
potozone w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane
jest dokonanie wiekszosci inwestycji w nieruchomosci potozone
w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie i w innych miastach
wojewddzkich.

Fundusz bedzie inwestowat z zamiarem, aby na koniec trzeciego
roku - liczac od dnia zarejestrowania Funduszu - nieruchomosci
bedace w Portfelu Inwestycyjnym Funduszu byty zlokalizowane
w Warszawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce
(miedzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroctawiu, Katowi-
cach, Trojmiescie). Ostateczna struktura geograficzna inwestycji
Funduszu bedzie zdeterminowana przez sytuacje gospodarczg
poszczegodlnych regiondw. Fundusz rozpatruje takze inwestycje
na terenach potozonych poza gféwnymi miastami. Dotyczy to
inwestycji, ktérych atrakcyjnos¢ jest oceniana ze wzgledu na inne
czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne dla danego sektora rynku
nieruchomosci, np. lokalizacja magazynéw i centréw dystrybu-
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cyjnych wokot skrzyzowan aktualnych i budowanych gtéwnych

ciggdw komunikacyjnych.

Fundusz bedzie sie kierowat nastepujgcymi zasadami dywersyfikacji

regionalnej:

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, za
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajgce sie na Portfel Runku Nieruchomosdci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé na Warszawe lub jej
najblizsze okolice bedg stanowi¢ co najmniej 25% Aktywow
Funduszu sktadajgcych sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, z
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajace sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé w innych miastach wo-
jewddzkich lub ich najblizszych okolicach bedg stanowic¢ co
najmniej 25% Aktywdw Funduszu sktadajgcych sie na Portfel
Rynku Nieruchomosci,

- Fundusz moze lokowa¢ do 20% (dwadziescia procent) Akty-
wow Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na
Wegrzech i w Republice Czeskiej.

Czas trwania Funduszu

Fundusz zostanie utworzony na czas okreslony - do dnia 28
grudnia 2012 roku.

Ze wzgledu na rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, okres
dziatalnosci Funduszu moze zostac skrécony maksymalnie o 2 lata
albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata.

Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta,
gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie wystapienia
trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedaza nieruchomosci
w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach. Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu
ze wzgledu na okolicznosci, o ktérych mowa w zdaniu poprzed-
nim, moze zostac¢ podjeta nie pdzniej niz na dziewieé miesiecy
przed datg zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego skréconym
terminie.

Decyzja o przediuzeniu dziatalnosci Funduszu moze byc¢ réwniez
podjeta, nie wiecej niz trzykrotnie, w sytuacjach, gdy w ocenie
Towarzystwa, w przypadku likwidacji Funduszu w zaktadanym
terminie, bedzie istniato zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia
Aktywoéw Funduszu po cenach odpowiadajgcych ich wartosci
rynkowej. W takich przypadkach kazdorazowe przedtuzenie
dziatalnosci Funduszu nie moze przekroczy¢ szesciu miesiecy.
Celem wprowadzenia opcji przedtuzania dziatalnosci Funduszu,
ze wzgledu na powyzszy czynnik, jest uniemozliwienie wywierania
presji na zarzadzajgcych Funduszem, przez przysztych nabywcéw
nieruchomosci Funduszu sprzedawanych w trakcie procesu likwi-
dacji Portfela Rynku Nieruchomosci, w ostatnim roku dziatalnosci
Funduszu. Zamiarem Funduszu jest korzystanie z tej mozliwosci
w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach.

Zakfada sie, ze okres budowy Portfela Inwestycyjnego - selekcja,
badania nieruchomosci, negocjacje i zawarcie transakgji - nie
przekroczy 3 lat liczac od daty rejestracji Funduszu. Zakfada sie,
ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci - obejmujacy
ekspozycje nieruchomosci na rynku (ogtoszenie oferty sprzedazy
nieruchomosci), aktywne poszukiwanie nabywcdw, negocjacje
i zawarcie transakgji - nie przekroczy 1,5 roku.

Zrédta finansowania inwestycji

Fundusz ulokuje pozyskane w ramach publicznej subskrypcji $rodki
finansowe budujgc Portfel Inwestycyjny, ktérego zasadniczg czescig
bedzie Portfel Rynku Nieruchomosci.

W celu zwiekszenia rentownosci kapitatu zaangazowanego przez
Fundusz w Portfelu Nieruchomosci, Fundusz bedzie finansowa¢
czes¢ inwestycji z wykorzystaniem finansowania dtuznego.
W pierwszej fazie okresu budowy Portfela Inwestycyjnego, Fun-
dusz bedzie nabywat nieruchomosci z wykorzystaniem wytgcznie
kapitatu wtasnego. Po wykorzystaniu kapitatu wiasnego Fundusz
bedzie dokonywat refinansowania (zmiany struktury kapitatowo-
-kredytowej) inwestycji w celu uwolnienia kapitatu na nastepne
planowane inwestycje. Fundusz bedzie mdgt zacigga¢, wytgcznie
w bankach, pozyczki i kredyty. Zamiarem Towarzystwa jest, o ile
obowiazujace prawo, w tym w szczegdlnosci Ustawa o funduszach
inwestycyjnych, dopusci takg mozliwos¢, wprowadzenie zmian
w Statucie Funduszu umozliwiajacych emitowanie przez Fundusz
dfuznych papieréw wartosciowych.

1.2

1.3

1.4

Czestotliwos¢ i sposéb dokonywania wyceny Aktywow
Netto Funduszu i ustalania Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny

Fundusz bedzie dokonywat wyceny Aktywdw Netto w kazdym
Dniu Wyceny. Dniem Wyceny bedzie kazdy ostatni Dzief Ro-
boczy kwartatu kalendarzowego oraz 7 (siédmy) dzien przed
rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej
emisji.

W kazdym Dniu Wyceny Fundusz bedzie ustalat réwniez Wartos¢
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Fundusz bedzie udostepniat informacje o Wartosci Aktywdw Netto
oraz o Wartosci Aktywdw 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.
Szczegdtowe zasady wyceny sg opisane w Rozdziale IV pkt 7.5
niniejszego Prospektu.

Zasady wyptacania przez Fundusz dochodéw Funduszu

jego Uczestnikom

Zamiarem Towarzystwa jest wypfata Uczestnikom dochodow

osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-

nych zyskéw (strat) ze zbycia lokat.

Zamiarem Towarzystwa jest wypfata Uczestnikom dochodow

osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowa-

nych zyskéw (strat) ze zbycia nastepujacych kategorii lokat:

a) papieréw wartosciowych,

b)  wierzytelnosdi, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

udziatéw w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

walut,

praw pochodnych od praw majgtkowych bedacych przed-

miotem lokat,

f)  transakgji terminowych,

g) listéw zastawnych.

Poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za trzeci

rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje coroczna wyptate dochodu

w wysokosci nie nizszej niz 3% (trzy procent) wartosci nominalnej

Certyfikatu, pod warunkiem, ze przepisy obowigzujgcego prawa,

w tym w szczegdlnosci Ustawy beda dopuszczaé dokonywanie

takich wyptat na rzecz Uczestnikow.

Towarzystwo podejmuje decyzje o wyptacie dochodu oraz

o wysokosci dochodu przypadajacego na jeden Certyfikat.

Podejmujac decyzje, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, To-

warzystwo bedzie brato pod uwage nastepujace czynniki:

a) ptynnos¢ finansowa Funduszu w kolejnych latach dziatalnosci,

b) mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,

c) przewidywane w ciggu najblizszego roku wptywy z tytutu
wynajmu nieruchomosci oraz sprzedazy nieruchomosci,

d) wydatki zwigzane z obstuga zadtuzenia.

Decyzja o wyptacie dochodu oraz o wysokosci dochodu przypa-

dajacego na jeden Certyfikat bedzie podejmowana nie pdzniej niz

w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania finanso-

wego Funduszu z poprzedni rok obrotowy i ogtaszana w terminie

siedmiu dni od jej podjecia w sposdb wskazany w art. 46 Statutu.

Dochdd bedzie wyptacany Uczestnikom posiadajgcym Certyfikaty

w dniu wskazanym w ogtoszeniu, przypadajacym nie wczesniej

niz w jeden miesigc od dnia dokonania ogtoszenia i nie pdzniej

niz dwa miesigce od tego dnia. Wyptata dochodu nastgpi w dniu

wskazanym w ogtoszeniu, przypadajgcym nie pdzniej niz trzy

miesigce od dnia dokonania ogfoszenia.

Zamiarem Funduszu jest wyptata Uczestnikom rowniez dochodow

osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowanych

zyskéw (strat) ze zbycia nastepujacych kategorii lokat:

a) praw wilasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-
darce Nieruchomosciami,

- budynkoéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci.

b) udziatow we wspdtwiasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-
darce Nieruchomosciami,

- budynkoéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci.

W tym celu Fundusz wprowadzi odpowiednie zmiany do Statutu, o ile

przepisy obowigzujgcego prawa, w tym w szczegdlnosci Ustawy beda

dopuszczac¢ dokonywanie takich wyptat na rzecz Uczestnikdw.

Przedsiebiorstwa doradcze swiadczace ustugi na rzecz

Funduszu, w tym podmioty swiadczace ustugi polegajace

na zarzadzaniu pakietem papieréw wartosciowych

Towarzystwo powierzy zarzadzanie Portfelem Aktywdw Ptynnych

faogo

D
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1.5
1.5.1

Funduszu BZ WBK AIB Asset Management S.A. z siedzibg w Po-
znaniu. Portfel Aktywoéw Ptynnych bedzie zarzadzany przez BZ
WBK AIB Asset Management S.A zgodnie ze strategig Funduszu
dotyczacg inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe.
Towarzystwo zawarto w dniu 6 kwietnia 2004 roku Umowe o
doradztwo przy zarzadzaniu Portfelem Rynku Nieruchomosci z
Knight Frank Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg
w Warszawie.

Knight Frank spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest

czescig Knight Frank - wiodgcej miedzynarodowej grupy dorad-

cow w dziedzinie nieruchomosci posiadajacej 134 biura w 26

krajach, w ktorych pracuje 2500 oséb. Firma Knight Frank zostata

zatozona w 1896 roku w Londynie i jest jedng z najstarszych firm
nieruchomosciowych na $wiecie. W 2000 roku firma Knight Frank
weszfa w alians strategiczny z amerykanska firmg Grubb & Ellis.

Knight Frank w Polsce posiada swoje oddziaty w Warszawie,

Poznaniu, Krakowie i Wroctawiu. Obecnie zespét liczy ponad 50

0s6b, w tym licencjonowanych rzeczoznawcédw majgtkowych,

zarzadcéw, posrednikdédw w obrocie nieruchomosciami.

W ciggu ostatnich trzynastu lat dziafania na rynku polskim, firma

uksztattowata zespdt specjalistéw oferujgc nastepujacy zakres

ustug:

- Obstuga rynku inwestycyjnego (investment)

- Doradztwo deweloperskie i finansowe (corporate finance)

- Badania rynku (market research)

- Zarzadzanie nieruchomosciami (property & asset management)

- Audyt portfeli nieruchomosci i strategia ich planowania
(portfolio audits & strategies)

- Wycena nieruchomosci (valuation)

- Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi
(commercial agency) oraz mieszkaniowymi rynku pierwot-
nego (residential agency).

W 2001 roku ustuga doradztwa deweloperskiego i finansowego

KF zostata uznana za najlepszg ustuge na rynku w tym zakresie

przez BCC. W ciggu 13 lat zespét doradzat w zakresie zaréwno de-

weloperskim, jak i inwestycyjnym przy projektach tgcznej wartosci
przekraczajgcej 700 min USD.

Koszty obcigzajgce Fundusz

Koszty pokrywane z Aktywéw Funduszu

Nastepujace wydatki oraz koszty zwigzane z funkcjonowaniem

Funduszu pokrywane sg z Aktywdw Funduszu:

- koszty zwigzane z publicznym obrotem Certyfikatami, po-
noszone na rzecz GPW oraz Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A., oraz wynagrodzenie animatora rynku,

- wydatkii koszty zwigzane z badaniem i wyceng nieruchomosci,
ustugami doradczymi i posrednictwa, zwigzanymi z nabywa-
niem i zbywaniem nieruchomosci i udziatéw oraz papieréw
wartosciowych emitowanych przez Spétki Celowe oraz umo-
wami najmu na rynku nieruchomosci,

- podatki i optaty wynikajace z obowiazujgcych przepiséw
prawa,

- koszty zwigzane z finansowaniem Funduszu kapitatem ob-
cym oraz koszty zwigzane z obstuga rachunkéw bankowych
Funduszu,

- koszty zwigzane z pozyskiwaniem najemcow,

- koszty biezacego utrzymania nieruchomosci oraz koszty
zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci w stanie niepogor-
szonym,

- koszty zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomosciami,

- wydatki zwigzane z rozwojem nieruchomosci,

- koszty zwigzane w wykonywaniem okresowych wycen
aktywdw Funduszu, w szczegdlnosci wycen nieruchomosci
i spotek celowych,

- koszty likwidacji Funduszu, nieprzekraczajgce dwukrotnosci
miesiecznego wynagrodzenia pobieranego przez Depozy-
tariusza za miesigc kalendarzowy poprzedzajgcy miesigc
rozpoczecia likwidacji Funduszu,

- wszelkie inne wydatki i koszty, ktére zwigzane sg nieroze-
rwalnie z dziatalno$cig Funduszu i ktérych pokrywanie przez
Towarzystwo mogtoby zostac zakwestionowane przez organy
kontroli skarbowej.

Ww. wydatki oraz koszty Funduszu stanowig wydatki oraz koszty

nielimitowane Funduszu i s3 pokrywane zgodnie z umowami, na

podstawie ktérych Fundusz zobowigzany jest do ich ponoszenia
oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami wydanymi przez

WR, =1,25%x

wtasciwe organy administracji publicznej.
Towarzystwo moze zdecydowac o pokryciu czesci lub catosci ww.
kosztéw lub wydatkéw wystepujacych w danym okresie.

1.5.2 Koszty pokrywane przez Towarzystwo

Koszty nie wymienione w powyzszym zestawieniu (z zastrzezeniem
kosztéw uwzglednionych w pkt 1.5.3) pokrywane beda przez
Towarzystwo, w szczegdlnosci:

- opfaty za ustugi Depozytariusza - prowadzenie rejestru Akty-
wow, rozliczanie transakgji i wyznaczanie Wartosci Aktywow
Netto Funduszu,

- prowizje i opfaty zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy
aktywdw wchodzacych w sktad Portfela Aktywdw Plynnych
oraz opfaty za rozliczenie transakgji,

- koszty prowadzenia ksigg rachunkowych Funduszu,

- koszty badania sprawozdan finansowych Funduszu,

- koszty zwigzane ze zleceniem zarzgdzania Portfelem Aktywdw
Ptynnych,

- koszt przygotowania i druku materiatow informacyjnych
o Funduszu, stanie jego Aktywow i Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny,

- koszty funkcjonowania Zespotu Nieruchomosci,

- koszty organizacji Zgromadzenia Inwestoréw,

- koszty funkcjonowania Komitetu Doradczego (opis funkcji
i zadan Komitetu Doradczego znajduje sie w Rozdziale IV pkt
7.31 7.4 Prospektu),

- koszty wstepnego badania nieruchomosci wykonywanego
samodzielnie przez Towarzystwo,

- koszty wstepnego badania nieruchomosci wykonywanego
przez doradcéw zewnetrznych w przypadku gdy badanie
wstepne nie stanowi czedci badania petnego nieruchomosci
(tzw. due diligence) wykonywanego przez tego samego do-
radce zewnetrznego i jego koszt nie jest odliczany od kosztu
wykonania pefnego badania. W przypadku gdy jakakolwiek z
pozycji kosztowych, wskazana powyzej jako pokrywana przez
Towarzystwo, zostanie na skutek wniosku audytora Fundu-
szu lub organdw kontrolnych, w szczegdlnosci skarbowych,
przeniesiona do grupy kosztéw lub wydatkéw ponoszonych
przez Fundusz, wéwczas wynagrodzenie Towarzystwa za
zarzadzanie zostanie umniejszone w odpowiednim okresie
o kwote stanowigcg rownowartos¢ kwoty dodatkowego
obcigzenia Funduszu, wynikajgcego z pokrycia przez Fundusz
tego kosztu.

1.5.3 Wynagrodzenie za zarzgdzanie Funduszem

Za zarzadzanie Funduszem Towarzystwo pobiera wynagrodzenie.
Wynagrodzenie Towarzystwa jest uzaleznione od wielkosci Ak-
tywdw Netto przypadajacych na Portfel Rynku Nieruchomosci
(2,75% rocznie) oraz od wielkosci Aktywdw Netto przypadajacych
na Portfel Aktywdw Ptynnych (1,25% rocznie).

Odpowiednia na kazdy Dzierh Wyceny stawka roczna jest obliczana
wedtug nastepujacego wzoru:

APW' — ZTRPW'
A' = ZTRPW' — ZFNKO'

APN' - ZFNKO'
A'=ZTRPW' - ZFNKO'

+2,75%x

gdzie:

WR, - roczna stawka wynagrodzenia za zarzadzanie na Dzien Wyceny
t,

A' - aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t,

APW' - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Aktywow Ptynnych
w Dniu Wyceny t,

APN' - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Rynku Nieruchomosci
w Dniu Wyceny t,

ZFNKO' - zobowigzania Funduszu z tytutu finansowania inwestycji
w nieruchomosci kapitatem obcym w Dniu Wyceny t,

ZTRPW' -zobowigzania Funduszu z tytutu rozliczen transakgji
dotyczacych aktywéw wchodzacych w skfad Portfela Akty-
woéw Plynnych w Dniu Wyceny t.

Wynagrodzenie za zarzgdzanie jest naliczane w kazdym Dniu

Wyceny jako iloczyn Wartosci Aktywdw Netto z biezacego Dnia

Wyceny przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzagdzanie, stawki

obliczonej zgodnie z powyzszym wzorem, oraz ilosci dni, ktére

uptynety od poprzedniego Dnia Wyceny (facznie z biezacym Dniem

Wyceny) podzielonej przez liczbe 365.

Wynagrodzenie za zarzadzanie jest wyptacane Towarzystwu ze

$rodkéw Funduszu w terminie 15 dni od dnia jego naliczenia.

Towarzystwo moze zawrzec¢ z podmiotem zamierzajacym objac

Certyfikaty wskutek zapisu ztozonego w Transzy Detalicznej lub
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Transzy Instytucjonalnej, w ilosci nie nizszej niz 100 000 (stownie:
sto tysiecy) Certyfikatow, Umowe o dodatkowe swiadczenia.
Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu jej warunkow, w tym
w szczegdlnosci wysokosci dodatkowego Swiadczenia, Towarzy-
stwo bedzie sie kierowato jednym lub oboma z nastepujacych
kryteriow:

- iloscig obejmowanych Certyfikatow,

- wynegocjowang z podmiotem zamierzajacym obja¢ Certyfi-
katy stawka dodatkowego swiadczenia wyptacanego przez
Towarzystwo i jej wptywem na wielko$¢ przychodow Towarzy-
stwa osigganych z tytutu optaty za zarzadzanie Funduszem.

Warunkami otrzymania przez podmiot, o ktérym mowa powyzej,

dodatkowego $wiadczenia sa:

- zawarcie Umowy o dodatkowe swiadczenia z Towarzystwem,

- Srednia ilo$¢ posiadanych w okresie rozliczeniowym wskaza-
nym w Umowie o dodatkowe $wiadczenia Certyfikatow jest
nie nizsza niz 100 000 (stownie: sto tysiecy) Certyfikatdw,

- przedstawienie Towarzystwu przez podmiot, o ktérym mowa
w powyzszym akapicie, dokumentéw $wiadczacych o posia-
daniu Certyfikatéw w ilosci nie nizszej niz okreslona zgodnie
z tiret drugim.

Dodatkowe Swiadczenie, o ktorym mowa powyzej, jest obliczane

i wyptacane przez Towarzystwo wytgcznie ze srodkdw Towarzystwa

w sposob i w terminach okreslonych w Umowie o dodatkowe

$wiadczenia ze srodkéw otrzymanych od Funduszu (opfata za

zarzadzanie).

Umowa o dodatkowe swiadczenia okresla sposéb obliczenia,

wysokos¢ i terminy wyptaty dodatkowych swiadczen na rzecz pod-

miotdéw, z ktérymi zawarto umowe o dodatkowe $wiadczenia.

1.5.4 Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu

2.1
211

Towarzystwo otrzyma réwniez wynagrodzenie za wyniki inwe-
stycyjne Funduszu, pod warunkiem, ze zostanie osiggnieta stopa
zwrotu wyzsza niz 10% w stosunku rocznym.

Towarzystwo otrzyma 20% z kwoty wzrostu Wartosci Aktywdw

Netto Funduszu, wyznaczonej jako réznica pomiedzy:

- Wartoscig Aktywéw Netto Funduszu w chwili rozpoczecia
likwidacji Funduszu powiekszong o zaktualizowang warto$¢
wyptaconych dochodow
a

- Wartoscig Aktywéw Netto Funduszu w dniu jego rejestracji
zaktualizowang na dzien rozpoczecia likwidacji Funduszu
stopg 10% w stosunku rocznym.

Szczegotowy opis sposobu obliczenia wynagrodzenia Towarzy-

stwa za wyniki inwestycyjne Funduszu znajduje sie w art. 38 ust.

8 Statutu Funduszu, stanowigcego Zatacznik nr 1 do niniejszego

Prospektu.

Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu zostanie

wyptacone Towarzystwu w trakcie likwidacji Funduszu.

Czynniki ryzyka powodujace wysokie ryzyko dla
nabywcy Certyfikatu Inwestycyjnego

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu

Ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna

Funduszu

Fundusz bedzie prowadzit dziatalno$¢ zgodnie z opisang w niniejszym

Prospekcie politykg inwestycyjng. Istnigje ryzyko, ze taka dziatalnos¢

nie doprowadzi jednak do realizacji celu inwestycyjnego.

Podstawowe czynniki, od ktérych uzaleznione jest zrealizowanie

celu inwestycyjnego, to:

- wzrost wartosci nabytych przez Fundusz nieruchomosci,
nastepujacy w okresie dziatalnosci Funduszu,

- efektywnos¢ uzyskiwania dochodéw z najmu nieruchomosci
komercyjnych nabytych przez Fundusz oraz efektywnos¢
sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych finansowanych
przez Fundusz.

Towarzystwo, opracowujgc polityke inwestycyjng Funduszu,

przeprowadzito szereg badan i prognoz rynkowych. W oparciu

o wyniki badan i prognoz opracowano, zdaniem Towarzystwa,

optymalng pod wzgledem spodziewanej stopy zwrotu i akcepto-

wanego ryzyka, strukture Portfela Inwestycyjnego.

Towarzystwo dotozy wszelkich staran, aby prowadzona przez

Fundusz dziafalnos¢ inwestycyjna doprowadzita do realizacji celu

inwestycyjnego.

2.1.2 Ryzyka zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci

Z inwestowaniem w nieruchomosci wigza sie nastepujace rodzaje
ryzyka:

ryzyko ptynnosci - nieruchomosci naleza do aktywodw o ogra-
niczonej ptynnosci, dotyczy to w szczegdlnosci nieruchomosci
0 znacznej wartosci jednostkowej. Zbycie nieruchomosci po
cenie odpowiadajacej jej wartosci rynkowej jest procesem
wymagajacym odpowiedniego czasu ekspozycji oferty
sprzedazy nieruchomosci na rynku. Brak ptynnosci moze
spowodowad, ze jedna ze stron transakgji zostanie zmuszo-
na do zawarcia transakgji po niekorzystnej, odbiegajacej od
warunkéw rynkowych, cenie. Fundusz bedzie minimalizowat
ryzyko ptynnosci, dochowujac nalezytej starannosci w przygo-
towaniu procesu sprzedazy nieruchomosci, w szczegdlnosci
w zakresie odpowiednio wczesnej ekspozycji nieruchomosci
na rynku oraz efektywnosci dziatan marketingowych.
ryzyko wyceny - nieruchomosci wymagajg okreslenia ich
wartosci rynkowej zaréwno przed transakcja zakupu, jak i
przed transakcjg sprzedazy. Ewentualny btad wyceny moze
by¢ przyczyng zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej
wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci
rynkowej. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw
na efektywnos$¢ finansowa Funduszu. Fundusz przyktadac
bedzie szczegdlng starannos¢ w szacowaniu wartosci
nieruchomosci na kazdym etapie jego funkcjonowania.
Zgodnie z wymogami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych,
wyceny nieruchomosci bedgcych przedmiotem inwestycji
Funduszu beda wykonywane przez Zespdt Rzeczoznawcodw
ztozony z minimum trzech doswiadczonych Rzeczoznawcédw
Majatkowych. Wyceny nieruchomosci beda wykonywane zgod-
nie ze standardami zawodowymi opracowanymi przez Polska
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych. W wy-
cenach stosowane bedg wytgcznie rynkowe metody wyceny
nieruchomosci. Reguta bedzie wydawanie rekomendacji przez
Zespot Rzeczoznawcdw na podstawie wycen wykonanych
dwoma metodami rynkowymi - w podejsciu dochodowym
i poréwnawczym.

ryzyko niepozyskania najemcow - odzwierciedla zagrozenie
niepozyskania lub pozyskania w stopniu nizszym od
zaktadanego, najemcédw na nieruchomosci nabywane przez
Fundusz. Nizszy od zakfadanego stopien wykorzystania
powierzchni przeznaczonej do wynajmu skutkuje nizszymi
od zaktadanych przychodami, co wptyng¢ moze na sytuacje
finansowg i efektywnos¢ finansowa Funduszu. W celu ogra-
niczenia ryzyka pozyskania najemcéw, zgodnie z polityka
inwestycyjna, Fundusz inwestowac bedzie w nieruchomosci
W znacznym stopniu wynajete, o korzystnej strukturze najem-
cédw. Pozyskanie najemcéw na wolne w momencie zakupu po-
wierzchnie zostanie powierzone renomowanym posrednikom,
z zachowaniem procedur przetargowych.

ryzyko niewywigzania sie najemcéw z zawartych umow naj-
mu - odzwierciedla prawdopodobienstwo niewywiazania sie
przez znaczacg czes¢ najemcow z zawartych, gtéwnie srednio-
i dlugoterminowych, umdw najmu. Wystgpienie takiej sytuagji
mogtoby by¢ skutkiem nabycia nieruchomosci w znacznym
stopniu wynajetej najemcom bedacym w trudnej sytuacji fi-
nansowej lub wynajetej przy stawkach znacznie odbiegajacych
od rynkowych. W takim przypadku Fundusz narazony bytby
na konieczno$¢ poniesienia kosztow pozyskania duzej liczby
najemcéw w krotkim czasie. W celu zminimalizowania tego ry-
zyka, Fundusz w procesie przedinwestycyjnym ocenia¢ bedzie
jakos¢ portfela najemcéw danej nieruchomosci, wykorzystujac
specjalnie do tego przygotowany system ratingowy.

ryzyko utraty wartosci przez nieruchomos¢ wskutek nie-
wiasciwego uzywania - intensywne uzytkowanie nie w petfni
zgodne z funkcjonalnym przeznaczeniem obiektu moze
wplynac na spadek wartosci rynkowej nieruchomosci w wyni-
ku ponadnormatywnego zuzycia technicznego. Sposéb wyko-
rzystania wynajmowanej powierzchni zostanie kazdorazowo
okreslony w umowie najmu, a ewentualne odchylenia od
norm bedg monitorowane przez firme zarzadzajacg dang
nieruchomoscig. Fundusz bedzie finansowat niezbedne
naprawy i remonty biezace budynkéw w celu zachowania
substancji majatkowej w niepogorszonym stanie.

ryzyko zmian rynkowych stawek najmu - czynnik ryzyka czesciowo
wigze sie z sytuacjg makroekonomiczng kraju, wynika tez
z uwarunkowan lokalnego rynku nieruchomosci. Ryzyko to
w okresie krotkim i srednim ograniczane bedzie przez pre-
ferowanie nabywania nieruchomosci posiadajacych zawarte
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dtugoterminowe umowy najmu oraz zawieranie nowych
umow najmu nabytych nieruchomosci réwniez na dtugi
okres. Ograniczenie tego ryzyka w dfugim okresie dokonywa-
ne bedzie gtéwnie poprzez nabywanie takich nieruchomosci,
ktére nie zuzyja sie funkcjonalnie, zlokalizowane sg w rejonach
atrakcyjnych oraz o ograniczonych mozliwosciach rozwoju
konkurengji. Kazdorazowo decyzja inwestycyjna oparta bedzie
o pogtebiong analize stanu i perspektyw rozwoju lokalnego
rynku nieruchomosci.
ryzyko wad prawnych nieruchomosci - nieruchomos¢, jako
przedmiot obrotu gospodarczego, moze by¢ obarczona wa-
dami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy
tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia
nieruchomosci, niewtasciwy standard zawartych uméw naj-
mu. Ujawnienie wad prawnych po zawarciu transakgji zakupu
nieruchomosci moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci
nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do
utraty wiasnosci takiej nieruchomosci. W celu praktycznego
wyeliminowania tego ryzyka, Fundusz bedzie przeprowadzat
bardzo szczegdétowe badanie potencjalnych przedmiotéw in-
westycji. Badanie takie bedzie obejmowato miedzy innymi:
* szczego6towe sprawdzenie stanu prawnego nieruchomosci
- tytut prawny do nieruchomosci, obcigzenia na nieru-
chomosci, istniejgce lub potencjalne roszczenia oséb
trzecich,
* analize umoéw najmu zawartych przez dotychczasowego
wiasciciela nieruchomosci,
* analize umoéw na obstuge budynku, dostawe medidw,
* analize polis ubezpieczeniowych.
Analizy bedg wykonywane przez Fundusz w Scistej wspdtpracy
Zespotu Nieruchomosci z renomowanymi firmami doradczymi
specjalizujgcymi sie w analizach nieruchomosci.
ryzyko analiz i audytéow przedinwestycyjnych - proces in-
westycyjny obejmuje poza sprawdzeniem stanu prawnego,
wyceng i analizg rynkowa, wykonanie szeregu czynnosci
potwierdzajgcych przydatnos¢ nieruchomosci jako poten-
cjalnego celu inwestycyjnego. Dziatania te obejmuje miedzy
innymi:
* analize architektoniczno-planistyczng nieruchomosci,
» weryfikacje dokumentacji projektowej - tylko w przypadku
inwestycji rozwojowych, np. mieszkaniowych,
* analize konstrukgji budynku i infrastruktury,
* analize inwestycji pod katem spetniania wymogdw regu-
lacji o ochronie $rodowiska,
* analize efektywnosci zarzadzania nieruchomoscig,
* analize ekonomiczna,
* analize geodezyjng i geologiczna, w przypadku nabywania
gruntéw lub inwestycji w toku.
Ewentualne btedy w wykonanych analizach mogg skutkowac
przeoczeniem wad nieruchomosci majgcych wptyw na jej
przyszta wartosé, a przez to moga obnizy¢ efektywnos¢
finansowg Funduszu.
W celu zminimalizowania tego czynnika ryzyka, analizy beda
wykonywane przez Fundusz w scistej wspotpracy Zespotu
Nieruchomosci z renomowanymi firmami doradczymi specja-
lizujgcymi sie w poszczegdlnych obszarach analiz.
ryzyko sprawnosci i jakosci realizacji prac budowlanych - czyn-
nik odzwierciedla ryzyko zwigzane z niewtasciwg jakoscig prac
lub niezachowaniem harmonogramu realizacji inwestycji
rozwojowych, np. mieszkaniowych, czego skutkiem moze
by¢ przekroczenie budzetu inwestycji i opdznienie uzyski-
wania przychodéw z najmu lub sprzedazy inwestycji. Celem
zmniejszenia zagrozenia wystgpienia ww. zdarzen, Fundusz
bedzie podejmowat wspotprace wytacznie z renomowanymi
deweloperami i firmami wykonawczymi oraz bedzie wykony-
wat przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, poza typowymi
badaniami nieruchomosci, réwniez weryfikacje dokumentacji
projektowe;.
ryzyko transakcyjne - transakgja na rynku nieruchomosci zwigzana
jest z koniecznoscig zawarcia umowy sprzedazy umozliwiajacej
skuteczne i ptynne przejecie nieruchomosci. Popetnienie btedu
w zawartej umowie lub niedopetnienie wymogoéw formalnych
(np. wpis do ksiegi wieczystej, wymogi zwigzane z prawem
pierwokupu przez gmine, uzyskanie zezwolen wtasciwych
organéw) moze skutkowaé, w skrajnym przypadku,
niewaznoscig zawartej transakcji. W celu zminimalizowa-
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nia tego ryzyka kazda transakcja zawierana przez Fundusz
bedzie obstugiwana przez renomowanych i posiadajacych
doswiadczenie w dziataniu na rynku nieruchomosci prawni-
kdw.

- ryzyko wywtaszczenia nieruchomosci na cele publiczne - nieru-
chomos¢ jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwigzany z
konkretng lokalizacjg, moze by¢ przedmiotem wywtaszczenia
na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu teryto-
rialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie
takie wiaze sie z wyptata odszkodowania na rzecz wtasciciela
wywtaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczy¢,
ze wysokos¢ uzyskanego odszkodowania bedzie odbiegac od
wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w
przysztosci.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w Spotki Celowe

Przedmiotem dziatalnosci Spoétek Celowych bedzie wynajem

nabytych nieruchomosci. Wszystkie czynniki ryzyka, zwigzane

z inwestycjami w nieruchomosci, a opisane w pkt 2.1.2 odnosza

sie rowniez do inwestycji w Spdtki Celowe. Inwestycje w Spotki

Celowe, ze wzgledu na wiekszg ztozonos¢ struktury organizacyj-

no-prawnej, moga sie jednak wigza¢ z dodatkowymi czynnikami

ryzyka, opisanymi ponizej:

- ryzyko utraty kontroli - inwestycja w spétke kapitatowa, w
zaleznosci od wielkosci nabytego pakietu akcji lub udziatéw
pozwala na kontrolowanie dziatalnosci spétki poprzez wptyw
na podejmowanie najwazniejszych decyzji,w tym na wybdr
jej zarzadu, jednakze kontrola ta moze by¢ ograniczona
wskutek zachowan i porozumien pozostatych akcjonariuszy
i udziatowcow spédtki. Ograniczenie takie moze nastapic,
jezeli pozostali, poza Funduszem, wiasciciele doszliby do
porozumienia dysponujac wiekszosciowym pakietem akgji/
udziatéw. Fundusz bedzie nabywat akcje lub udziaty Spotek
Celowych, dgzac do zapewnienia sobie kontroli nad spétkami
gwarantujacej realizacje celdw inwestycyjnych spétek. Fun-
dusz bedzie nabywat tylko akcje i udziaty w spotkach o jasnej
i przejrzystej strukturze wtascicielskiej.

- ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez finan-
sowane przez Fundusz Spotki Celowe - wynika z mozliwosci
wystgpienia sytuacji pogorszenia pozycji finansowej spofki,
ktérej Fundusz udzielit pozyczki lub nabyt wierzytelnosc.
W celu zminimalizowania tego ryzyka, Fundusz poza typowym
dla inwestycji nieruchomosciowej procesem badania spétki
i przedmiotu inwestycji, przeprowadzi szczegétowa analize
ekonomiczno-finansowa spoétki. Zapadalnos¢ udzielanych
pozyczek nastepowac bedzie nie pdzniej niz na jeden rok
przed planowang data rozpoczecia likwidacji Funduszu.

- ryzyko wad prawnych spotki - spdtka posiadajaca jako gtéwny
sktadnik aktywow nieruchomos¢, jako przedmiot obrotu go-
spodarczego moze by¢ obarczona wadami prawnymi, np. nie
ujawnione przez zarzad nabywanej spétki umowy rodzace
przyszte zobowigzania lub zdarzen, ktére miaty miejsce przy
tworzeniu spotki. Ujawnienie takich wad prawnych po zawarciu
transakcji zakupu spétki moze skutkowac istotnym spadkiem
wartosci spotki. W celu praktycznego wyeliminowania tego
ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat bardzo szczegdétowe
badanie potencjalnych przedmiotéw inwestycji. Badanie takie,
poza zakresem badania przedstawionego w opisie czynnika
.yzyko wad prawnych nieruchomosci” bedzie obejmowato
sprawdzenie wszystkich umdw, ktérych strong jest nabywana
spdtka, zwigzanych z jej dziatalnoscig operacyjng, inwestycyjng
i finansowa. Ponadto kazdorazowo bedzie przeprowadzany
audyt ksiegowy i podatkowy spétki.

Analizy beda wykonywane przez Fundusz w Scistej wspdtpracy

Zespotu Nieruchomosci z renomowanymi firmami doradczymi

specjalizujgcymi sie w poszczegdlnych obszarach analiz.

Ryzyko walutowe

Specyfika inwestycji w nieruchomosci powoduje wrazliwos¢
rentownosci Funduszu na wahania kurséw walut. Przychody z naj-
mu nieruchomosci wyrazane sg zazwyczaj w EUR lub USD, koszty
natomiast rozliczane sg gtéwnie w ztotych. Réwniez zaciggniecie
kredytow w walutach obcych wigze sie z ponoszeniem ryzyka
walutowego - zmiany kursu danej waluty powodujg okresowa
koniecznos¢ przeliczenia wysoko$ci pozostajgcego do sptacenia
kapitatu wedtug obowigzujgcego kursu. Moze to zmniejszy¢ lub
zwiekszy¢ warto$¢ tego kapitatu wyrazonego w ztotych. Sytuacje
takie powodowac beda wrazliwos¢ wyniku finansowego Fundu-
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szu na wahania kurséw walut. Ograniczenie ryzyka walutowego
mozna osiggna¢ poprzez, np.: odpowiednie dobranie struktury
walutowej zacigganych kredytéw do struktury przychoddw,
odpowiednig konwersje walutowg zacigganych kredytéw oraz
dazenie do rozliczania przychoddw i kosztéw w jednej walucie.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty dtuzne

Z inwestowaniem w papiery dfuzne wigzg sie nastepujace rodzaje

ryzyka:

- ryzyko niewyptacalnosci Emitenta - polega na ryzyku niemozli-
wosci wywigzania sie przez emitenta ze zobowigzan, w przy-
padku papieréw dfuznych emitowanych przez Skarb Panstwa
ryzyko to jest znikome,

- ryzyko stopy procentowej - polega na zmianie cen papieréw
dtuznych o statym oprocentowaniu w przypadku zmiany ryn-
kowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stép cena
papieréw maleje, w przypadku spadku rosnie. W przypadku
bondéw skarbowych i obligacji o zmiennym oprocentowaniu
ryzyko to jest bardzo niskie,

- ryzyko ptynnosci - ryzyko to polega na braku mozliwosci zbycia
wiekszej ilosci papierow dtuznych po cenie nieodbiegajacej
od rynkowej. W przypadku papieréw diuznych emitowanych
przez Skarb Panstwa ryzyko to praktycznie nie wystepuije.

Celem ograniczenia powyzszych ryzyk Fundusz bedzie lokowat

aktywa wytacznie w papiery wartosciowe emitowane lub gwa-

rantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb Panstwa lub
odpowiadajace im instytucje w innych panstwach nalezacych do

OECD o ile posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym nadany

przez co najmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych

Standard’s & Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub

inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa oraz w inne

diuzne papiery wartosciowe niz wskazane powyzej, pod warun-
kiem nadania im ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co
najmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard’s

& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana

miedzynarodowa agencje ratingowa.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem dtuznym dziatalnosci

Funduszu

Z finansowaniem dtuznym, z ktérego bedzie korzystat Fundusz,

wigzg sie nastepujace rodzaje ryzyka:

- ryzyko stopy procentowej - zmiennos$¢ rynkowych stop
procentowych ma wptyw na wahania wysokosci kosztu
obstugi zadtuzenia przez Fundusz. Ewentualny wzrost stép
procentowych wptynie na obnizenie wyniku finansowego
generowanego przez Fundusz, a tym samym obnizy jego
efektywnosc¢ finansowa. Niepozadane konsekwencje wahan
stop procentowych mozna ograniczy¢ poprzez efektywne
zarzadzanie strukturg zadtuzenia, dobierajac - w zaleznosci
od rozwoju sytuadcji - instrumenty dfuzne o statym lub zmien-
nym oprocentowaniu.

- ryzyko zadania wczesniejszej sptaty przez Bank - przed-
stawienie przez bank kredytujacy kredytu lub pozyczki do
natychmiastowej sptaty, moze nastapi¢ w przypadku nie
wywigzywania sie Funduszu z obowigzkéw okreslonych
umowg kredytowa. Ewentualne wystapienie takiej sytuacji
mogtoby zmusi¢ Fundusz do wczesniejszej sprzedazy czesci
nieruchomosci z Portfela Inwestycyjnego, co mogfoby odbic
sie negatywnie na efektywnosci finansowej Funduszu. W celu
unikniecia takich sytuacji, Fundusz bedzie zachowywat bez-
pieczng strukture kapitatfowg i zarzadzat starannie biezaca
ptynnoscia finansowa. Prognozowanie przysztych przeptywdw
pienieznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci i projekcje
kosztéw, bedzie procesem ciggtym.

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskaniu i utrzymaniu

wykwalifikowanej kadry kierowniczej i innych kluczowych

pracownikow

Dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania Aktywami Funduszu wymaga

posiadania przez Towarzystwo stabilnej i wysoko wykwalifikowa-

nej kadry pracowniczej w szczegoélnosci posiadajgcej umiejetnosci

i doswiadczenie w zakresie wycen nieruchomosci i przedsiebiorstw,

sporzadzania ocen i studiéw wykonalnosci projektéw inwesty-

cyjnych, znajacych rynek nieruchomosci. Konieczne jest rowniez
wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia doradcdw inwestycyjnych

i analitykdw rynku kapitatowego. W przypadku zaistnienia zmian

personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczo-

wych, mogg wystapic trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych

pracownikéw na te stanowiska. Moze to spowodowacd zmniej-
szenie efektywnosci w zakresie zarzadzania Aktywami Funduszu,
prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko skrocenia lub przedtuzenia okresu dziatania Funduszu
Fundusz zostanie utworzony na czas okreslony - do dnia 28
grudnia 2012 r. Jednakze ze wzgledu na rozwdj sytuacji na rynku
nieruchomosci, okres dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrécony
maksymalnie o 2 lata albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata.
Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta,
gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie wystapienia
trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedaza nieruchomosci
w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji Funduszu, po zani-
zonych cenach. Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu ze
wzgledu na okolicznosdci, o ktérych mowa w zdaniu poprzed-
nim, moze zostac¢ podjeta nie pdzniej niz na dziewie¢ miesiecy
przed datg zakonczenia dziatalnosci Funduszu w jego skréconym
terminie.

Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze by¢ réwniez
podjeta nie wiecej niz trzykrotnie, gdy w ocenie Towarzystwa,
w przypadku likwidacji Funduszu w zaktadanym terminie, bedzie
istniato zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia Aktywdw Fundu-
szu po cenach odpowiadajacych ich wartosci rynkowej. W takich
przypadkach kazdorazowe przedtuzenie dziatalnosci Funduszu nie
moze przekroczy¢ szesciu miesiecy. Celem wprowadzenia opgji
przedtuzania dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na powyzszy
czynnik jest uniemozliwienie wywierania presji na zarzadzajacych
Funduszem, przez przysztych nabywcdédw nieruchomosci Funduszu
sprzedawanych w trakcie procesu likwidacji Portfela Inwestycyjne-
go, w ostatnim roku dziatalnosci Funduszu. Zamiarem Funduszu
jest korzystanie z tej mozliwosci w szczegdlnie uzasadnionych
przypadkach.

Mozliwos¢ skrocenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik ryzyka
dla Inwestoréw. Zaistnienie przestanek do skrécenia okresu, na
jaki Fundusz zostat utworzony (zagrozenie wystgpieniem trendu
spadkowego na rynku nieruchomosci), oprécz negatywnych
konsekwencji, jakie czynniki te moga wywrze¢ na rentownosci
inwestycji w Certyfikaty, spowoduje wczesniejszg niz zaktadana
wyptate srodkow zainwestowanych w Certyfikaty.

Mozliwos¢ przedtuzenia dziatalnosci Funduszu stanowi czynnik
ryzyka dla Inwestorow, ktérzy z tego powodu moga nie otrzymac
zainwestowanych srodkéw w przewidywanym wczesniej termi-
nie.

Ryzyko rozwigzania Funduszu przed uptywem okresu, na

ktéry Fundusz zostat utworzony

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zatozeniu, ze Fun-

dusz zostanie zlikwidowany w trybie przewidzianym w Statucie

Funduszu, po uptywie okresu, na jaki zostat utworzony. Istnieje

jednak ryzyko przedterminowego rozwigzania Funduszu, w tym

przypadku Fundusz moze nie osiggna¢ celu inwestycyjnego. Zgod-

nie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem, Fundusz

ulega przedterminowej likwidacji w nastepujgcych przypadkach:

- jezeli w terminie 3 miesiecy od dnia wydania decyzji
o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub od
dnia wygasniecia zezwolenia inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nie przejmie zarzadzania Funduszem,

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

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

2.1.10 Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny

Aktywa Funduszu wycenia sie wedtug wartosci rynkowej po-
szczegdlnych sktadnikéw w Dniu Wyceny, z zachowaniem za-
sady ostroznej wyceny. Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych
warunkach moze odbiegac od ceny mozliwej do uzyskania przy
sprzedazy Aktywdéw na rynku. W szczegdlnosci problem ten
dotyczy instrumentéw nieptynnych (nieruchomosci) oraz nieno-
towanych na rynkach regulowanych Spétek Celowych.

Fundusz bedzie zatrudniat Zespdt Rzeczoznawcdw ztozony z mi-
nimum trzech doswiadczonych Rzeczoznawcéw Majgtkowych.
Wyceny nieruchomosci beda wykonywane zgodnie ze standardami
zawodowymi opracowanymi przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych. W wycenach stosowane beda
wyfacznie rynkowe metody wyceny nieruchomosci. Reguta
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bedzie wydawanie rekomendacji przez Zespdt Rzeczoznawcodw
na podstawie wycen wykonanych dwoma metodami rynkowymi
- w podejsciu dochodowym i poréwnawczym. Wyceny Spdtek
Celowych bedg wykonywane przez specjalistdw od wyceny
nieruchomosci i przedsiebiorstw, posiadajgcych potwierdzone
doswiadczenie w realizacji najbardziej ztozonych projektow tego
typu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatéw Inwestycyjnych
Zaistnienie jednej z przyczyn nieprzydzielenia Certyfikatow Inwesty-
cyjnych, wymienionych w Rozdziale IIl pkt 8.9 Prospektu, spowo-
duje, ze osobom, ktére dokonaty zapisu na Certyfikaty Inwestycyjne
oraz dokonaty na nie wptaty nie zostang przydzielone Certyfikaty
lub nie zostang przydzielone w liczbie wynikajacej z zapisu.

W przypadkach okreslonych powyzej wszelkie zwroty kwot
nastepowac beda bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Réwniez niedojscie emisji do skutku, z powoddw opisanych w Roz-
dziale Ill pkt 8.10 spowoduje, ze Certyfikaty nie zostang przydzie-
lone lub dokonany przydziat stanie sie bezskuteczny z mocy prawa.
Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych
zostato opisane w pkt 2.1.13 niniejszego Rozdziatu.

2.1.12 Ryzyko nadsubskrybcji

Przyjeta zasada przydzielenia Certyfikatow w Transzy Detalicznej
moze spowodowac, ze osobie dokonujgcej zapiséw na Certyfika-
ty zostanie przydzielona liczba Certyfikatéw mnigjsza niz liczba,
na jaka zostat ztozony zapis. Powyzsze oznacza, ze osoby, ktére
dokonaty zapisu na Certyfikaty oraz dokonaty wptaty, nie beda
mogty dysponowac wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu
otrzymania od Towarzystwa zwrotu dokonanych wptat, ktére nie
zostang powiekszone o jakiekolwiek odsetki.

2.1.13 Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych

Emisja moze nie doj$¢ do skutku w przypadku ztozenia zapisow
i optacenia mniej niz 1 500 000 (jednego miliona pieciuset tysiecy)
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ponadto Emisja moze nie dojs¢ do skutku w przypadku upra-
womochienia sie postanowienia o odmowie wpisu Funduszu do
rejestru funduszy inwestycyjnych lub w przypadku uprawomoc-
nienia sie decyzji Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie
Funduszu lub w przypadku uptywu szesciomiesiecznego terminu
na zfozenie wniosku o wpisanie Funduszu do rejestru funduszy
inwestycyjnych liczonego od dnia doreczenia zezwolenia komisji
na utworzenie Funduszu, o ktérym mowa w art. 24 ust. 2 Ustawy
o Funduszach Inwestycyjnych.

W przypadku niedojscia emisji Certyfikatow do skutku z przyczyn
podanych powyzej, Inwestorom zostang zwrécone kwoty wptat
powiekszone o odsetki naliczone przez Depozytariusza, zgodnie
z zasadami przedstawionymi w Rozdziale Il pkt 8.11.

2.1.14 Ryzyko niedopuszczenia Certyfikatow Inwestycyjnych do

obrotu na GPW

Fundusz w ciggu 7 dni od dnia wpisania do rejestru funduszy
inwestycyjnych ztozy wniosek o dopuszczenie Certyfikatéw do
obrotu na GPW. Istnieje ryzyko, ze Certyfikaty Funduszu nie zostang
dopuszczone do obrotu na GPW, w przypadku gdy po zamknieciu
Emisji okaze sie, ze nie sg spetnione warunki okreslone w Uchwale
Rady Gietdy Papierow Wartosciowych nr 67/731/99 z dnia 14
lipca 1999 w sprawie okreslenia dodatkowych warunkéw i trybu
dopuszczania certyfikatéw inwestycyjnych do obrotu gietdowego,
z pdzniejszymi zmianami.

O ile Certyfikaty nie zostatyby dopuszczone do obrotu na GPW,
Fundusz podejmie niezbedne dziatania majgce na celu dopusz-
czenie Certyfikatéw do obrotu na innym rynku regulowanym
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo notowa-
nie Certyfikatéw w trybie art. 92 Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami Wartosciowymi.

Konsekwencjg braku notowan Certyfikatéw na rynku regulowa-
nym bytoby ograniczenie lub pozbawienie mozliwosci zbywania
Certyfikatow przez Uczestnikdéw Funduszu.

2.1.15 Ryzyko zwigzane z obrotem Certyfikatami na GPW

Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatow Inwesty-

cyjnych do notowan na GPW. Do czynnikdw ryzyka zwigzanych

z obrotem na GPW zalicza sie w szczegdlnosci:

- zmienny poziom obrotéw (ograniczona ptynnos¢ transakgji),

- skokowe zmiany cen (ceny Certyfikatéw na GPW moga
podlegac stosunkowo duzym wahaniom nawet w krét-
kim czasie, z tego wzgledu Inwestorzy powinni liczy¢ sie
z mozliwoscig spadku ceny rynkowej ponizej Wartosci Akty-

wow Netto na Certyfikat oraz Ceny Emisyjnej).
Intencjg Funduszu jest zawarcie umowy z domem maklerskim,
ktéry petni¢ bedzie funkcje animatora emitenta, do zadan ktérego
w szczegdlnosci naleze¢ bedzie utrzymywanie ptynnosci obrotu
na okreslonym w umowie poziomie.

2.1.16 Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi

Czed¢ kosztédw obcigzajgcych Fundusz stanowi tzw. koszty nielimi-
towane (koszty te zostaty opisane w pkt 1.5 niniejszego Rozdziatu).
Nie istniejg ustawowe ograniczenia tgcznej wysokosci tych kosz-
téw. Istnieje pewna grupa kosztéw, na ktérych wysokosc Towarzy-
stwo nie ma wptywu. Uczestnicy powinni liczy¢ sie z mozliwoscig
zmniejszenia Wartosci Aktywoéw Netto w poczatkowym okresie
trwania Funduszu w zwigzku z ponoszeniem przez Fundusz kosz-
tdéw nielimitowanych - zwigzanych gtéwnie z budowg Portfela
Inwestycyjnego Funduszu. Towarzystwo dotozy staran, aby wyso-
kos¢ kosztow nielimitowanych byta mozliwie najnizsza. Analizy
przedinwestycyjne, wykonywane przez podwykonawcédw Fun-
duszu, beda zlecane podmiotom doradczym przy zachowaniu
warunkéw rynkowych. W procedurach przetargowych kryteria
wyboru doradcéw obejma zaréwno czynniki ilosciowe (cena,
zakres prac, termin wykonania), jak i jakosciowe (do$wiadczenie,
opinia na rynku, jakos¢ pracy).

2.1.17 Ryzyko braku wptywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Fundusz jest two-
rzony, zarzadzany oraz reprezentowany wobec 0séb trzecich przez
Towarzystwo. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu nie sg upraw-
nieni do reprezentowania Funduszu oraz nie posiadajg uprawnien
do podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania Aktywami
Funduszu. Jednakze Fundusz, jako specjalistyczny fundusz inwe-
stycyjny zamkniety, bedacy emitentem papieréw wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu, zobowigzany jest do
przekazywania do publicznej wiadomosci raportéw biezacych
i raportéw okresowych, zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
téw papierdéw wartosciowych. Pozwala to Uczestnikom Funduszu
na ocene dziafalnosci Funduszu.

W Funduszu bedzie dziata¢ Zgromadzenie Inwestoréw posiadajace
ograniczone kompetencje, szczegbétowo przedstawione w Roz-
dziale IV pkt 8 Prospektu.

2.1.18 Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem Komitetu Doradczego

W Funduszu bedzie funkcjonowat Komitet Doradczy, ktéry sktadat
sie bedzie z czterech oséb wyznaczonych przez Towarzystwo
dysponujacych odpowiednimi kwalifikacjami i doswiadczeniem w
zakresie rynku finansowego, w szczegdlnosci rynku nieruchomosci
oraz z 0s6b wyznaczonych przez kazdego z inwestoréw kwalifiko-
wanych, ktéry posiada co najmniej 5% ogdlnej liczby Certyfikatow.
Kazdy z inwestorow kwalifikowanych, o ktérym mowa powyzej,
bedzie miat prawo do wyznaczenia jednego cztonka Komitetu Do-
radczego na kazde posiadane 5% ogdlnej liczby Certyfikatéw.
Komitet Doradczy bedzie podejmowat uchwaty w przedmiocie:
- przedstawieniu Towarzystwu opinii co do celowosci dokonania
pogtebionej analizy projektu inwestycyjnego (due diligence)
albo odrzucenia projektu,
- przedstawianiu Towarzystwu opinii w sprawie zatwierdzenia
albo odrzucenia projektu,
- koniecznosdci wykonania dodatkowych analiz w zakresie
wskazanym przez Komitet Doradczy,
- wyrazenia opinii w przedmiocie skrécenia lub przediuzenia
okresu dziatalnosci Funduszu.
Biorac pod uwage kompetencje Komitetu Doradczego oraz fakt,
ze uprawnionymi do delegowania przedstawicieli do prac w Ko-
mitecie s3 podmioty spetniajgce tacznie dwa warunki:
- bedacy inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 10
ust. 9 Statutu,
- posiadajacy co najmniej 5% ogdlnej liczby Certyfikatow,
podmioty posiadajgce swoich przedstawicieli w Komitecie Dorad-
czym beda posiadac wiekszy wptyw na funkcjonowanie Funduszu
niz Inwestorzy nieposiadajacy swoich przedstawicieli w Komitecie
Doradczym.

2.1.19 Ryzyko nieotrzymania przez Inwestora swiadczenia dodat-

kowego

Zgodnie z art. 23 Statutu oraz odpowiadajgcemu mu punktowi
1.5.3 niniejszego Rozdziatu Towarzystwo moze zawrzec z podmio-
tem zamierzajagcym obja¢ Certyfikaty wskutek zapisu ztozonego
w Transzy Detalicznej lub w Transzy Instytucjonalnej, w ilosci nie
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nizszej niz 100 000 (stownie: sto tysiecy) Certyfikatéw, Umowe o
dodatkowe swiadczenia. Przy zawieraniu Umowy oraz okreslaniu
jej warunkéw, w tym w szczegdlnosci wysokosci dodatkowego
Swiadczenia Towarzystwo bedzie sie kierowato jednym lub oboma
z nastepujacych kryteriéw:

- iloscig obejmowanych Certyfikatow,

- wynegocjowang z podmiotem zamierzajacym obja¢ Certyfi-
katy stawka dodatkowego swiadczenia wyptacanego przez
Towarzystwo i jej wptywem na wielko$¢ przychodow Towarzy-
stwa osigganych z tytutu optaty za zarzadzanie Funduszem.

Istnieje ryzyko, iz Inwestor obejmujacy Certyfikaty w liczbie nie

nizszej niz 100 000 (sto tysiecy) nie otrzyma swiadczenia dodat-

kowego z powodu niewynegocjowania pomiedzy Inwestorem a

Towarzystwem satysfakcjonujacej strony wysokosci stawki do-

datkowego Swiadczenia i w konsekwencji niezawarcia Umowy o

dodatkowe $wiadczenia.

2.1.20 Ryzyko niesubskrybowania Certyfikatéw przez inwestoréw

2.2

2.2.

=,

instytucjonalnych oraz niesubskrybowania przez inwestoréow

instytucjonalnych Certyfikatow w ilosci wstepnie oferowanej

w Transzy Instytucjonalnej

Towarzystwo wstepnie oferuje po 1 750 000 Certyfikatow w dwdch

transzach: Transzy Instytucjonalnej oraz w Transzy Detalicznej. Liczba

Certyfikatdw oferowana w wyzej wymienionych transzach ma charak-

ter wstepny i nie jest oparta na badaniach popytu w tych transzach.

W zwigzku z powyzszym, w przypadku dojscia emisji do skutku

wskutek subskrybowania wiekszej niz minimalna liczby Certyfi-

katow, ilos¢ faktycznie objetych Certyfikatow przez Inwestorow

w Transzy Detalicznej i Transzy Instytucjonalnej moze by¢ rézna.

Dodatkowo, w zwigzku z przyjetymi przez Towarzystwo zasada-

mi alokacji w Transzy Detalicznej, moze nastapic przesuniecie do

300 000 Certyfikatdéw z Transzy Instytucjonalnej do Transzy Deta-

licznej, co zmniejszy liczbe Certyfikatow objetych przez inwestorow

instytucjonalnych.

Ponadto, zapis Prospektu zawarty w punkcie 1 Rozdziatu VIII

stwierdzajacy, iz EBOIR rozwaza:

a) nabycie 15% ogolnej liczby Certyfikatdw,

b) oraz dodatkowo - w przypadku, gdy w ramach subskrypcji
ztozone zostang zapisy na liczbe Certyfikatow zawierajgca
sie w przedziale od 1 500 000 Certyfikatéw do 1 700 000
Certyfikatow, nie wliczajac w te liczbe Certyfikatéw objetych
przez EBOR - subskrybowanie takiej liczby Certyfikatdw, ktéra
stanowi roznice pomiedzy liczbg 2 000 000 Certyfikatéw, a
liczbg Certyfikatow, na ktore zostaty ztozone zapisy w ramach
subskrypcji przez innych niz EBOR subskrybentow

oznacza wytacznie, ze podmiot ten jest zainteresowany nabyciem

Certyfikatow w ilosci wskazanej powyzej i na dzien sporzadzenia

aktualizacji Prospektu nie podjat jeszcze ostatecznej decyzji co do

nabycia Certyfikatow Funduszu.

O podjeciu takiej decyzji Towarzystwo poinformuje w formie

Komunikatu, z tym ze Towarzystwo zastrzega, ze w przypadku,

gdy decyzja Zarzadu EBOIR bedzie pozytywna, inwestycja EBOIR

w Certyfikaty bedzie zalezna od tacznego spetnienia sie dwdch

ponizszych warunkéw:

- objecia minimum 10% ogdlInej liczby Certyfikatéw Funduszu
przez Otwarte Fundusze Emerytalne,

- objecia minimum 5% ogdlnej liczby Certyfikatéw Funduszu
przez Bank Zachodni WBK S.A. z siedzibg we Wroctawiu,

- subskrybowania w trakcie publicznej sprzedazy minimum
1 500 000 Certyfikatow, nie wliczajac w te liczbe certyfikatdéw
objetych przez EBOR.

W przypadku nieobjecia Certyfikatdw przez Otwarte Fundusze Emery-

talne oraz Bank Zachodni WBK S.A. EBOIR nie dokona subskrybowania

Certyfikatéw, co dla pozostatych inwestordéw pocigga za soba:

- zwiekszenie ryzyka niepowodzenia emisji,

- ryzyko nizszego niz wynikatoby z wstepnego podziatu Certyfi-
katéw pomiedzy Transze Detaliczng a Transze Instytucjonalng
udziatu inwestoréw instytucjonalnych lub braku udziatu in-
westoréw instytucjonalnych w Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Fundusz
prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko makroekonomiczne

Fundusz bedzie prowadzit dziatalnos¢ gospodarcza polegajaca
gtéwnie na wynajmie posiadanych nieruchomosci. Popyt na po-
wierzchnie biurowa, magazynowa i handlowa jest w duzym stopniu
uwarunkowany przez ogdlng sytuacje gospodarcza kraju.

Do najwazniejszych czynnikdw warunkujgcych koniunkture naleza:
wejscie Polski do Unii Europejskiej, tempo wzrostu gospodarcze-
go kraju, poziom inflacji, poziom deficytu finanséw publicznych
i dfugu publicznego oraz zmiany strukturalne w skali catej gospo-
darki.

2.2.2 Ryzyko zmiany regulacji prawnych

2.2.3

Dla wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne
nie ulegty pogorszeniu w okresie trwania Funduszu. Dotyczy to
w szczegdlnosci limitdw inwestycyjnych, dostepnych kategorii lokat,
zasad opodatkowania oséb prawnych (Spoétek Celowych), kosz-
téw transakgji na rynku nieruchomosci (taksa notarialna, podatki
i opfaty) stosowanych zasad wyceny oraz obcigzen przewidzianych
dla specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknietych. Zmiany
obowiagzujgcych zasad na niekorzys¢ Funduszy moga spowodowac
utrudnienie dziatalnosci Funduszu, zmniejszenie optacalnosci loko-
wania Aktywdw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub natozyc
na Fundusz dodatkowe obowigzki.

Na dzien aktualizacji Prospektu prowadzone sg intensywne prace
nad wprowadzeniem nowej ustawy dotyczacej tworzenia i funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych. Wejscie w zycie nowej ustawy
bedzie wiazato sie z koniecznoscig dokonania zmian w Statucie
Funduszu. Najwazniejsze zmiany zwigzane z wprowadzeniem
nowej ustawy opisane s3 w Rozdziale VII w punkcie 5.

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

W przepisach prawnych dotyczacych nieruchomosci istnieje row-
niez ryzyko wystapienia zmian, ktére moga wptyna¢ negatywnie
na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu. Zmiany regulacji
prawnych w okresie dziatalnosci Funduszu moga negatywnie
wplywac na mozliwosci czerpania dochodéw z najmu, prowadzic¢
do wzrostu kosztéw obcigzajgcych Fundusz (np. optaty i nowe
podatki), ograniczy¢ mozliwosci nabywania lub zbywania przez
Fundusz nieruchomosci. Zmiany tego typu moga spowodowac
zmniejszenie optacalnosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko nieuzyskania przez Fundusz zezwolenia od MSWiA
na nabycie nieruchomosci

Istnieje ryzyko uznania Funduszu za ,,cudzoziemca” w rozumieniu
Ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow. W kon-
sekwencji Fundusz moze podlegac obowigzkowi uzyskania zezwo-
lenia wiasciwych organdw na nabycie nieruchomosci oraz bedzie
ponosit ryzyko odmowy udzielenia takiego zezwolenia. Ewentual-
na koniecznos¢ uzyskania zezwolenia na nabycie nieruchomosci
moze wptywad na przedfuzenie procesu inwestycyjnego.

W celu ograniczenia tego ryzyka, Towarzystwo niezwtocznie po
otrzymaniu zezwolenia Komisji na utworzenie Funduszu, wystapi
do wiasciwych organéw o dokonanie wyktadni Ustawy o naby-
waniu nieruchomosci przez cudzoziemcdw.

Towarzystwo zwraca uwage, ze zgodnie z wiedzg Towarzy-
stwa projekt nowej Ustawy o Funduszach wytacza koniecznosé
uzyskiwania zezwolenia wiasciwych organdéw na nabywanie
nieruchomosci przez fundusze inwestycyjne zamkniete lokujace
aktywa w nieruchomosci.

2.2.4 Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych zmian na rynku

nieruchomosci

Opisane w punktach od 2.1.1 do 2.2.3 czynniki ryzyka uwzglednity
najwazniejsze cechy rynku nieruchomosci, wewnetrzne mechani-
zmy jego dziatania oraz uwarunkowania zewnetrzne w wiekszym
lub mniejszym stopniu przewidywalne. Istnieje jednakze ryzyko
wystgpienia zmian w sytuacji rynku kapitatowego, w tym rynku
nieruchomosci, w wyniku dziatan catkowicie nieprzewidywalnych,
jak np. wystgpienie wojen, atakdw terrorystycznych, czy sytuacji
nadzwyczajnych zwigzanych z niekontrolowanym rozwojem cho-
rob. Ewentualne wystgpienie takich zdarzer mogtoby mie¢ wptyw
na funkcjonowanie nieruchomosci Funduszu.

2.2.5 Ryzyko niewyptacania dochoddéw przez Fundusz

Fundusz planuje wyptacanie dochoddw uczestnikom. W aktual-
nym stanie prawnym mozliwe jest wyptacanie dochodéw tylko
z kategorii lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. ) - i) Statu-
tu. Poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za
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trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje coroczng wyptate
dochodu w wysokosci nie nizszej niz 3% (trzy procent) wartosci
nominalnej Certyfikatu
Wedtug aktualnego stanu prawnego, niedopuszczalna jest wyptata
dochoddw z kategorii lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a)
i b) Statutu. Zgodnie z najlepsza wiedzg Towarzystwa regulacje
dotyczace wyptaty dochoddw przez Fundusz maja zmienic sie w
sposéb, ktéry pozwoli na wyptate dochoddw takze z kategorii
lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu. Istnieje
jednak ryzyko, ze ostateczna wersja ustawy regulujacej dziatalnosé
funduszy inwestycyjnych bedzie odmienna od przewidywan To-
warzystwa.
Wyptata dochoddw z kategorii lokat, o ktérych mowa powyzej oraz
jej kazdorazowa wysokos¢ przypadajaca na jeden Certyfikat bedzie
przedmiotem decyzji Towarzystwa, na ktérg wptyw beda miaty
nastepujace czynniki dotyczace funkcjonowania Funduszu:
- plynnos¢ finansowa Funduszu w kolejnych latach dziatalnosci,
- mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,
- przewidywane w ciggu najblizszego roku wptywy z tytutu
wynajmu nieruchomosci oraz sprzedazy nieruchomosci,

- wydatki zwigzane z obstuga zadtuzenia.

W razie zaistnienia negatywnych, nieprzewidzianych przez Towa-
rzystwo zmian dotyczacych w szczegdlnosci otoczenia prawnego,
rynku nieruchomosci lub finansowania Funduszu, dochéd moze
nie zosta¢ wyptacony lub moze by¢ wyptacony w wysokosci nizszej
niz 3% (trzy procent) nominalnej wartosci Certyfikatu. Z punktu
widzenia Inwestora brak wyptaty dochodu albo wyptata dochodu
w wysokosci nizszej niz Inwestor zaktadat, bedzie miafa negatywny
wplyw na stope zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Podstawowe czynniki majace wptyw na cene

emisyjng Certyfikatow Inwestycyjnych oraz zasady

jej ustalania

Cena emisyjna Certyfikatow Inwestycyjnych jest stata i wynosi 97 zt

za jeden Certyfikat Inwestycyjny. Czynnikami majgcymi wplyw na

poziom ustalenia ceny emisyjnej sa:

- dazenie Emitenta do osiggnigcia jak najwigkszej liczby Uczest-
nikéw Funduszu,

- zapewnienie mozliwie wysokiej ptynnosci w trakcie pdzniejszego
obrotu Certyfikatami Inwestycyjnymi na GPW.
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Rozdziat Il
Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie

Informacje dotyczace Funduszu

Nazwa i siedziba Funduszu

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Specjalistyczny Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji)

Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan
Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 61 855 73 22

telefax +48 61 855 73 21
www.arka.pl

tfi@bzwbk.pl

Nazwa i siedziba Towarzystwa

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan
Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 61 855 73 22

telefax +48 61 855 73 21
www.arka.pl

tfi@bzwbk.pl

Osoby dziatajgce w imieniu Towarzystwa

W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
dziataja nastepujace osoby:
Pan Krzysztof Samotij -

Pan Krzysztof Cztapowski - Cztonek Zarzadu Towarzystwa,
Pan Leszek Kasperski - Cztonek Zarzadu Towarzystwa.
Informacje o miejscach zamieszkania oséb dziatajgcych w imieniu
Towarzystwa zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie i zostaty
przedstawione w informacjach objetych wnioskiem o niepubliko-
wanie.

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:

Prezes Zarzadu,

Oswiadczenie oséb dziatajacych w imieniu Towarzystwa
Oswiadczamy, ze informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe,
rzetelne i nie pomijajg zadnych faktéw ani okolicznosci, ktérych
ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa,
a takze ze zgodnie z naszg najlepsza wiedzg, nie istnieja, poza
ujawnionymi w Prospekcie, istotne zobowigzania Funduszu ani
okolicznosci, ktére mogtyby wywrzec znaczacy wptyw na sytuacje
prawng, majatkows i finansowa Funduszu oraz osiggane przez
niego wyniki finansowe.

Krzysztof Samotij
Prezes Zarzadu
Towarzystwa

Krzysztof Cztapowski
Cztonek Zarzadu
Towarzystwa

Leszek Kasperski
Czfonek Zarzadu
Towarzystwa

Podmioty sporzadzajace Prospekt
Towarzystwo

Nazwa i siedziba Towarzystwa

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan
Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 61 855 73 22

telefax +48 61 855 73 21
www.arka.pl

tfi@bzwbk.pl

Osoby dziatajace w imieniu Towarzystwa jako sporzadzajgcego
Prospekt
W imieniu BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
dziataja nastepujace osoby:
Pan Krzysztof Samotij -
Pan Krzysztof Cztapowski - Cztonek Zarzadu Towarzystwa,
Pan Leszek Kasperski - Cztonek Zarzadu Towarzystwa.
Informacje o miejscach zamieszkania oséb dziatajgcych w imieniu To-
warzystwa zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie i zostaty przed-
stawione w informacjach objetych wnioskiem o niepublikowanie.
Towarzystwo odpowiada za wszystkie informacje zawarte w Pro-
spekcie. Odpowiedzialnos¢ z tytutu sporzadzenia Prospektu wyzej
wymienionych oséb jest ograniczona do nastepujacych czesci Pro-
spektu:

* Rozdziat | z wytgczeniem pkt 2.1.11-2.1.15,

* Rozdziat Il - pkt 1, 2.1,

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:

Prezes Zarzadu,

2.2

Rozdziat IV,
Rozdziat VII,
Rozdziat VIII,
Zatacznikinr 11 2.

Opis powigzan Towarzystwa i oséb dziatajacych w imieniu
Towarzystwa z Emitentem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych Towarzystwo two-
rzy Fundusz oraz jako jego organ, zarzadza nim oraz reprezentuje
go wobec 0séb trzecich.

Do sktadania o$wiadczen woli w imieniu Towarzystwa i Funduszu
uprawnieni sg: Prezes Zarzadu dziatajacy samodzielnie, dwdch
Cztonkdw Zarzadu dziatajacych tacznie albo Cztonek Zarzadu
dziatajacy tacznie z Prokurentem.

Zarzad Towarzystwa jako organ tworzacy Fundusz podejmie
wszelkie czynnosci zmierzajace do utworzenia Funduszu.

Na dzien sporzadzenia Prospektu pomiedzy Towarzystwem oraz
osobami dziatajgcymi w imieniu Towarzystwa a Emitentem nie
istnieja zadne powigzania, z wyjatkiem wyzej wymienionych.
Oswiadczenie os6b dziatajgcych w imieniu Towarzystwa jako
sporzadzajacego Prospekt

Niniejszym o$wiadczamy, ze czesci Prospektu, za ktore odpowie-
dzialne jest BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Spétka Akcyjna zostaty sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci zawodowej oraz ze informacje zawarte w Prospek-
cie s3 prawdziwe i rzetelne i nie pomijajg zadnych faktow ani
okolicznosci, ktérych ujawnienie w Prospekcie jest wymagane
przepisami prawa.

Krzysztof Samotij
Prezes Zarzadu
Towarzystwa

Krzysztof Cztapowski
Cztonek Zarzadu
Towarzystwa

Leszek Kasperski
Cztonek Zarzadu
Towarzystwa

Bank Zachodni WBK S.A.

Nazwa i siedziba

Bank Zachodni WBK Spotka Akcyjna

Adres: ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw
Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 71 370 10 00
telefax +48 71 370 27 87
www.bzwbk.pl

drk@bzwbk.pl

Osoba dziatajaca w imieniu Banku Zachodniego WBK S.A.
jako sporzadzajgcego Prospekt
W imieniu Banku Zachodniego WBK S.A. jako sporzgdzajacego
Prospekt dziata Pan Marcin Pedzinski - Dyrektor Departamentu
Rynkow Kapitatowych BZ WBK.
Informacja o miejscu zamieszkania osoby dziatajacej w imieniu
Banku Zachodniego WBK S.A. zostafa objeta wnioskiem o nie-
publikowanie i zostata przedstawiona w informacjach objetych
whnioskiem o niepublikowanie.
Odpowiedzialnos¢ z tytutu sporzadzenia Prospektu wyzej wymie-
nionej osoby jest ograniczona do nastepujacych czedci Prospektu:
* Wstep,

Rozdziat | - pkt 2.1.11-2.1.15,
Rozdziat Il - pkt 2.2,
Rozdziat Il z wytaczeniem pkt 8,

t

t

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:

Rozdziat V,
Rozdziat VI,
Zatgcznik nr 4.

Opis powigzan BZ WBK oraz osoby dziatajgcej w imieniu BZ

WBK z Emitentem i Towarzystwem

BZ WBK jest dystrybutorem jednostek uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo na podstawie

ponizszych umow:

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

- Umowa Dystrybucyjna Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny
Otwarty z dnia 13 wrzesnia 2002 r.,

- Umowa Dystrybucyjna Arka WBK Specjalistyczny Fundusz
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Rozdziaf Il
Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie

Inwestycyjny Otwarty (obecnie Arka Stabilnego Wzrostu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty) z dnia 27
stycznia 2000 r.,

- Umowa Dystrybucyjna Arka Mate Spoétki Otwarty Fundusz
Inwestycyjny (obecnie Arka Zréwnowazony Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty) z dnia 15 czerwca 1999 .,

- Umowa Dystrybucyjna Arka Duze Spoétki Otwarty Fundusz In-
westycyjny (obecnie Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty)
z dnia 15 czerwca 1999 r,,

- Umowa Dystrybucyjna Arka Ochrona Kapitatu Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty z dnia 15 czerwca 1999 r. Do Umowy zostaty
zawarte nastepujace porozumienia:

* Porozumienie z dnia 6 maja 2002 r. do Umowy dystrybu-
cyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapitatu
Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

* Porozumienie z dnia 31 lipca 2002 r. do Umowy dystry-
bucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapitatu
Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

* Porozumienie z dnia 12 listopada 2002 r. do Umowy
dystrybucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona
Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

* Porozumienie z dnia 24 grudnia 2002 r. do Umowy dystry-
bucyjnej z dnia 15 czerwca 1999 r. Arka Ochrona Kapitatu
Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Ponadto istniejg nastepujgce powigzania umowne pomiedzy 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 transakgji,

- Umowa z dnia 30 czerwca 2003 roku o wspdtpracy w zakresie
infrastruktury dostepowej do poczty elektronicznej,

- Umowa z dnia 3 lutego 2003 r. o prowadzenie rejestru akty-
wow majacego powstac Arka Gwarantowany 2007 Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety,

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

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

- Umowa z dnia 10 czerwca 2002 r. o prowadzenie rejestru
aktywow Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

* zastgpiona z dniem 1 lutego 2004 roku Umowsa z dnia
30 stycznia 2004 roku o prowadzenie rejestru aktywdéw
Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

- Umowa z dnia 26 marca 2002 r. najmu pomieszczen
potozonych w budynku przy pl. Wolnosci 15 w Poznaniu,

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

- Umowa z dnia 1 czerwca 1998 r. dotyczgca najmu
wyposazenia lokalu uzytkowego,

- Umowa z dnia 10 lutego 1998 . o trybie zawierania transakgji
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 nastepujace powigzanie umowne pomiedzy

spotka zalezng od BZ WBK - BZ WBK Inwestycje Sp. z 0.0. - a To-

warzystwem:

- Umowa z dnia 7 listopada 2003 roku odkupu certyfikatéw
inwestycyjnych funduszu Arka GLOBAL INDEX 2007 Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety, zawarta z BZ WBK Inwestycje
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.

Nie istnieja zadne powigzania pomiedzy BZ WBK a Funduszem.

Na moment sporzadzenia Prospektu brak jest powigzan natury

prawnej pomiedzy osobg dziatajgcg w imieniu BZ WBK a Fun-

duszem lub Towarzystwem, z wyjgtkiem faktu, iz Pan Marcin

Pedzinski jest prezesem zarzadu BZ WBK Inwestycje Sp. z o.0.

i zawart w imieniu BZ WBK Inwestycje Sp. z 0.0. umowe, o ktdrej

mowa wyzej.

Oswiadczenie osoby dziatajgcej w imieniu Banku Zachodniego

WBK S.A.

Niniejszym oswiadczam, ze czesci Prospektu, za ktére odpowiedzial-

ny jest Bank Zachodni WBK Spoétka Akcyjna zostaty sporzadzone

z zachowaniem nalezytej staranno$ci zawodowej oraz ze informacje

zawarte w tych czesciach Prospektu sg prawdziwe i rzetelne i nie

pomijajg zadnych faktéw ani okolicznosci, ktérych ujawnienie

w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa.

Marcin Pedzinski
Dyrektor Departamentu Rynkéw Kapitatowych
Bank Zachodni WBK S.A.

2.3 Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Nazwa i siedziba

Dom Maklerski BZ WBK Spotka Akcyjna

Adres: pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan
Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 61 856 48 80
telefax +48 61 856 47 70
www.dmbzwbk.pl
sekretariat.dm@bzwbk.pl

Osoba dziatajgca w imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

jako sporzadzajgcego Prospekt

W imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. jako sporzadzajgcego

Prospekt dziata Pan Mariusz Sadtocha - Prezes Zarzadu Domu

Maklerskiego BZ WBK S.A.

Informacja o miejscu zamieszkania osoby dziatajacej w imieniu

Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. zostata objeta wnioskiem o nie-

publikowanie i zostata przedstawiona w informacjach objetych

whnioskiem o niepublikowanie.

Odpowiedzialnos¢ z tytutu sporzadzenia Prospektu wyzej wymie-

nionej osoby jest ograniczona do nastepujacych czesci Prospektu:
e Rozdziat Il - pkt 2.3, 3,

e Rozdziat Ill - pkt 8,
» Zatacznik nr 3.

Opis powigzan DM BZ WBK oraz osoby dziatajacej w imieniu

DM BZ WBK z Emitentem i Towarzystwem

DM BZ WBK jest powigzany z Towarzystwem nastepujacymi

umowami:

- Umowa z dnia 11 lutego 2004 . o petnienie funkgji animatora
dla Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ,

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

- Umowa dystrybucyjna z dnia 17 kwietnia 2002 r., zmieniona
aneksem z dnia 13 wrze$nia 2002 r. oraz aneksem z dnia 22
sierpnia 2003 r,,

- Umowa o s$wiadczenie ustug brokerskich z dnia 27 grudnia
1999,

- Umowa z dnia 17 lutego 1998 r. o prowadzenie rachun-
ku papieréw wartosciowych i rachunku pienieznego oraz
o swiadczenie innych ustug maklerskich.

Nie istnieja zadne powigzania pomiedzy DM BZ WBK a Fundu-

szem.

Na moment sporzadzenia Prospektu brak jest powigzan natury

prawnej pomiedzy osobg dziatajacg w imieniu DM BZ WBK a Fun-

duszem lub Towarzystwem.

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:

Oswiadczenie osoby dziatajacej w imieniu Domu Maklerskiego
BZ WBK S.A.

Ninigjszym oswiadczam, ze czesci Prospektu, za ktére odpowiedzial-
ny jest Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna zostaty sporzgdzone
z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej oraz ze informacje
zawarte w tych czesciach Prospektu sg prawdziwe i rzetelne i nie
pomijajg zadnych faktéow ani okolicznosci, ktérych ujawnienie
w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa.

Mariusz Sadtocha
Prezes Zarzadu
Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Oferujacy Certyfikaty Inwestycyjne

Nazwa i siedziba

Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna

Adres: pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan

Numery telekomunikacyjne:

telefon +48 61 856 48 80

telefax +48 61 856 47 70
www.dmbzwbk.pl
sekretariat.dm@bzwbk.pl

Osoba dziatajgca w imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
W imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. jako Oferujgcego
dziata Pan Mariusz Sadtocha - Prezes Zarzagdu Domu Maklerskiego
BZ WBK S.A.

Informacja o miejscu zamieszkania osoby dziatajacej w imieniu
Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. zostata objeta wnioskiem o nie-

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:
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publikowanie i zostata przedstawiona w informacjach objetych

whnioskiem o niepublikowanie.

Opis powigzan DM BZ WBK i osoby dziatajgcej w imieniu

DM BZ WBK z Emitentem, Towarzystwem i podmiotem

dominujagcym wobec Towarzystwa

Dom Maklerski BZ WBK S.A. jest powigzany z Towarzystwem

nastepujacymi umowami:

- Umowa z dnia 11 lutego 2004 r. o petnienie funkgji animatora
dla Arka GLOBAL INDEX 2007 FIZ,

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

- Umowa dystrybucyjna z dnia 17 kwietnia 2002 r., zmieniona
aneksem z dnia 13 wrzesnia 2002 r. oraz aneksem z dnia 22
sierpnia 2003 r.,

- Umowa o $wiadczenie ustug brokerskich z dnia 27 grudnia
1999,

- Umowa z dnia 17 lutego 1998 r. o prowadzenie rachun-
ku papieréw wartosciowych i rachunku pienieznego oraz
o Swiadczenie innych ustug maklerskich.

Nie istniejg zadne powigzania pomiedzy DM BZ WBK a Fundu-

szem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. powigzany jest z podmiotem
dominujacym wobec Towarzystwa - BZ WBK AIB Asset Mana-
gement S.A. Umowa o wspdtpracy z dnia 9 stycznia 2002 r. ze
zmianami, ktéra reguluje zasady wspotpracy przy oferowaniu
ustug BZ WBK AIB AM za posrednictwem DM BZ WBK oraz przy
dokonywaniu przez BZ WBK AIB AM czynnosci na rachunkach
prowadzonych przez DM BZ WBK dla wspdlnych klientéw stron
tej umowy.

Na moment sporzgdzenia Prospektu brak jest powigzan natury
prawnej pomiedzy osobg dziatajacg w imieniu DM BZ WBK a Fun-
duszem, Towarzystwem i BZ WBK AIB AM.

Oswiadczenie osoby dziatajacej w imieniu Domu Maklerskiego
BZ WBK S.A. jako Oferujgcego

Niniejszym oswiadczam, ze Dom Maklerski BZ WBK Spdtka Akcyj-
na dotozyt nalezytej zawodowej starannosci przy przygotowaniu
i przeprowadzeniu wprowadzania Certyfikatow Inwestycyjnych
do publicznego obrotu.

Mariusz Sadtocha
Prezes Zarzadu
Dom Maklerski BZ WBK S.A.

16



Rozdziat Il
Dane o Emisji

3.1

3.2

Szczego6towe okreslenie liczby, facznej wartosci
emitowanych Certyfikatéw Inwestycyjnych i sza-
cunkowe tgczne koszty Emisji

Emisja Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A obejmuje od 1 500 000
(jeden milion piecset tysiecy) do 3 500 000 (trzy miliony piecset
tysiecy) Certyfikatéw. taczna warto$¢ nominalna Certyfikatéw
wyniesie od 145 500 000 (sto czterdziesci pie¢ miliondw pieéset
tysiecy) ztotych do 339 500 000 (trzysta trzydziesci dziewie¢ mi-
lionow piecset tysiecy) ztotych. taczne szacunkowe koszty Emisji
wyniosg od 3 210 tys. zt do 5 150 tys. zt. Koszty Emisji zostang
w catosci pokryte przez Towarzystwo.

Nie istniejg zadne ograniczenia co do przenoszenia praw z ofe-
rowanych Certyfikatéw. Z oferowanymi Certyfikatami Inwesty-
cyjnymi nie jest zwigzany obowigzek dodatkowych $wiadczen
i zabezpieczen.

Szacunkowe koszty Emisji
tgczne szacunkowe koszty emisji Certyfikatow w zaleznosci od
wartosci Emisji (od 145 500 tys. zt do 339 500 tys. zf) obejmuja:
1. Koszty przygotowania i przeprowadzenia Oferty:
1 588 tys. zt - 3 528 tys. zt.
2. Koszty sporzadzenia Prospektu, z uwzglednieniem kosztu
doradztwa: ok. 102 tys. zt.
3. Optata z tytutu wpisu do ewidencji papieréw wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu: ok. 120 tys. zt.
4. Szacunkowy koszt promogji planowanej Oferty: 1 400 tys. zt.
tgczne szacunkowe koszty Oferty wymienione w pkt 1-4 powyzej,
wyniosg: 3 210 tys. zt - 5 150 tys. zt.
Koszty te zostang pokryte przez Towarzystwo i rozliczone w jego
ksiegach jako koszty biezacej dziatalnosci.

Podstawa prawna emisji Certyfikatow Inwestycyj-
nych i ich wprowadzenia do publicznego obrotu

Organ uprawniony do podjecia decyzji o emisji Certy-
fikatow i ich wprowadzeniu do publicznego obrotu oraz
podstawa prawna decyzji

Organem uprawnionym do podejmowania decyzji o emisji Certyfi-
katéw jest Towarzystwo. Towarzystwo, nadajac Statut Funduszowi
w dniu 10 czerwca 2003 r. i podejmujac czynnosci zmierzajace do
utworzenia Funduszu, podjeto tym samym decyzje o emisji Certy-
fikatow Inwestycyjnych oraz ich wprowadzeniu do publicznego
obrotu.

Podstawe emisji Certyfikatéw 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 zamkniety emituje certyfikaty
inwestycyjne. Zgodnie z art. 91 i 102a Ustawy o Funduszach In-
westycyjnych, wydanie przez Komisje zezwolenia na utworzenie
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego zamknietego jest
rownoznaczne z dopuszczeniem pierwszej emisji certyfikatéw
inwestycyjnych tego funduszu do publicznego obrotu. Statut
specjalistycznego funduszu zamknietego okresla liczbe wyemito-
wanych certyfikatéw inwestycyjnych (art. 14 ust. 2 pkt 8 Ustawy
o Funduszach Inwestycyjnych). Statut specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego zamknietego jest nadawany przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych (art. 12 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych).

Data i forma oswiadczenia o emisji Certyfikatow

Nadanie Statutu Funduszu obejmuje oswiadczenie o Emisji. To-

warzystwo, nadajac Statut Funduszu, obejmujacy oswiadczenie

o Emisji, w dniu 10 czerwca 2003 r. w formie aktu notarialne-

go sporzadzonego przez notariusza Macieja Celichowskiego

w jego kancelarii notarialnej w Poznaniu i podejmujac czynnosci

zmierzajgce do utworzenia Funduszu, podjefo tym samym decyzje

o emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Stosowny fragment Statutu brzmi:

LAt 11,

1. Przedmiotem subskrypcji oraz zapisdéw na Certyfikaty pierwszej
emisji bedzie nie mnigj niz 1 500 000 (jeden milion piedset tysiecy)
Certyfikatow serii A i nie wiecej niz 3 500 000 (trzy miliony
piecset tysiecy) Certyfikatow serii A.”

6.1

6.1.1

Tekst jednolity Statutu Funduszu stanowi Zatgcznik nr 1 do niniej-
szego Prospektu.

Prawa z oferowanych Certyfikatéw Inwestycyj-

nych

Uczestnicy Funduszu majg prawa do:

1. Wyptaty $rodkéw finansowych w przypadku likwidacji Fun-
duszu.

2. Udziatu w dochodach Funduszu.

3. Uczestnictwa w Zgromadzeniu Inwestoréw, na zasadach
okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych i Sta-
tucie Funduszu.

Z posiadaniem Certyfikatow Inwestycyjnych nie s zwigzane jakie-

kolwiek obowigzki.

Statut Funduszu przyznaje posiadaczom Certyfikatow Inwestycyj-

nych prawo pierwszefstwa objecia Certyfikatéw Inwestycyjnych

kolejnych serii.

Przewidziane w Statucie Funduszu lub w przepi-
sach prawa obowiagzki uzyskania przez nabywce
lub zbywce Certyfikatow Inwestycyjnych odpo-
wiednich zezwolen lub obowigzki dokonania
okreslonych zawiadomien

Postanowienia Statutu Funduszu i przepisy prawa, w tym
w szczegolnosci Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych i Prawo
0 Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, nie przewiduja
zadnych obowigzkéw uzyskania zezwolen lub dokonania
zawiadomien w przypadku zbywania lub nabywania Certyfikatéw
Inwestycyjnych.

W odniesieniu do nierezydenta, w rozumieniu Prawa Dewizowe-
go dokonanie przekazu pienieznego za granice lub rozliczenia
w kraju z nierezydentem, zwigzanego z osiggnieciem przychodu
lub dochodu, w odniesieniu do ktérego nierezydent podlega
w kraju obowigzkowi podatkowemu, nastepuje, po przedsta-
wieniu bankowi posredniczacemu w przekazie lub rozliczeniu,
zaswiadczenia wiasciwego urzedu skarbowego, potwierdzajgcego
wygasniecie zobowigzania podatkowego wynikajacego z takiego
obowigzku. W przypadku gdy przekaz lub rozliczenie jest zwigzane
z osiggnieciem przez nierezydenta przychodu lub dochodu, od
ktorego podatek lub zaliczka na podatek sg pobierane przez
ptatnika lub inkasenta bedgcego rezydentem, dokonanie przeka-
zu lub rozliczenia nastepuje po ztozeniu bankowi, przez ptatnika
lub inkasenta, pisemnego oswiadczenia o obliczeniu i pobraniu
podatku lub zaliczki na podatek oraz dowodu wptaty podatku
lub zaliczki na podatek wtasciwemu urzedowi skarbowemu, o ile
zgodnie z odrebnymi przepisami uptynat termin ich ptatnosci.
Powyzsza informacja ma charakter ogdlny. Nie mozna wykluczy¢
istnienia szczegodtowych regulacji prawnych odnoszgcych sie do
roznych grup podmiotéw uprawnionych do nabywania Certyfika-
téw, z ktérych moze wynikac zakaz nabywania Certyfikatéw lub
obowiagzek uzyskania zezwolenia lub zawiadomienia o nabyciu
lub zbyciu Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Zasady opodatkowania dochodéw zwigzanych

z posiadaniem i obrotem wprowadzanymi do
publicznego obrotu Certyfikatami Inwestycyjnymi
Zawarte w punktach 6.1 - 6.5 informacje majg charakter ogdliny.
Celem ustalenia szczegdtowych zasad opodatkowania odnoszacych
sie do konkretnego podatnika zaleca sie skontaktowanie z doradca
podatkowym.

Opodatkowanie dochodéw zwigzanych z posiadaniem
i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi przez osoby
fizyczne

Ogdlne zasady

Art. 30a ust. 1 pkt 4) i 5) Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oséb Fizycznych stanowi, ze od uzyskanych na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej dochoddw (przychodéw) pobiera sie 19 %
zryczafttowany podatek dochodowy od dochodu z dywidend
i innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
oraz z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych.

Zgodnie zart. 21 ust. 1 pkt 5a) Ustawy o Podatku Dochodowym od
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6.1.2

6.1.3

6.2

Osob Fizycznych, kwoty zwracane przez Towarzystwo w zwigzku
z wygasnieciem zezwolenia na utworzenie Funduszu w wysokosci
wptat do Funduszu wolne sg od podatku dochodowego.

Opodatkowanie dochodéw zwigzanych z obrotem Certy-
fikatami Inwestycyjnymi przez osoby fizyczne

Zgodnie z art. 30b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fi-
zycznych od dochodéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych podatek
dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu.

Zgodnie z art. 30b ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osdb Fizycznych dochodem, o ktérym mowa powyzej, jest: réznica
miedzy suma przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zby-
cia papierow wartosciowych a kosztami uzyskania przychoddw,
okreslonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych.

Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodo-
wym od Oséb Fizycznych nie uwaza sie za koszty uzyskania
przychodu wydatkéw na objecie lub nabycie udziatéw albo
wkiadow w spotdzielni, udziatéw (akcji) w spdtce majacej
osobowos¢ prawng oraz innych papieréw wartosciowych,
a takze wydatkdéw na nabycie jednostek uczestnictwa
w funduszach kapitatowych; wydatki takie sg jednak kosztem
uzyskania przychodu przy ustalaniu dochodu z odptatnego
zbycia tych udziatow (akcji), wktadéw oraz innych papierdéw
wartosciowych, w tym dochodu z tytutu wykupu przez emi-
tenta papierow wartosciowych, a takze umorzenia jednostek
uczestnictwa w funduszach kapitatowych.

Dochody z udziatu w funduszach inwestycyjnych sg realizowane
w momencie umarzania, odkupienia lub wycofania certyfikatow
inwestycyjnych w tych funduszach lub unicestwienia w inny spo-
sob tytutéow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, takze
w zwigzku z likwidacja funduszu.

Jezeli nie jest mozliwa identyfikacja umarzanych jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, umarzanych albo
wykupywanych certyfikatow inwestycyjnych w tych funduszach
lub w inny sposéb unicestwianych tytutow udziatu w fundu-
szach kapitatowych, przyjmuje sie, ze kolejno s3 to odpowiednio
jednostki, certyfikaty lub tytuty poczawszy od nabytych przez
podatnika najwczesniej (FIFO). Ponadto, zgodnie z art. 24 ust.
10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli
podatnik dokonuje odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
nabytych po réznych cenach, przy ustalaniu dochodu z takiego
zbycia stosuje sie zasade, ze kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno
papieréw nabytych najwczesniej (FIFO).

W przypadku dochodéw uzyskiwanych z tytutu odptatnego zbycia
Certyfikatow Inwestycyjnych ptatnikiem podatku dochodowego
jest podatnik zobowigzany ztozy¢ do wtasciwego urzedu skarbo-
wego zeznanie podatkowe.

Opodatkowanie dochodow zwigzanych z posiadaniem
Certyfikatow Inwestycyjnych przez osoby fizyczne

Art. 30a ust. 1 pkt 4) Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fi-
zycznych stanowi, ze od uzyskanych na terytorium Rzeczypospolite;
Polskiej dochoddw (przychodéw) pobiera sie 19% zryczattowany
podatek dochodowy od dochodu z dywidend i innych przychodéw
z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych.

Zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oséb Fizycznych zryczattowany podatek od dochodu z dywidend
i innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
pobiera sie bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania.
Dochodu uzyskanego z tytutu uczestnictwa w funduszach
kapitatowych nie pomniejsza sie o straty z tytutu udziatu w fun-
duszach kapitatowych, ani inne straty z kapitatow pienieznych i
praw majatkowych, poniesione w roku podatkowym oraz w latach
poprzednich.

Ogolne zasady opodatkowania dochodéw zwigzanych
z posiadaniem i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi
przez osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie-
majace osobowosci prawnej, inne niz spoétki niemajace
osobowosci prawnej

W przypadku gdy uczestnikami funduszu sa osoby prawne
oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej,
z wyjatkiem spotek niemajgcych osobowosci prawnej, ktére
podlegaja nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, do-
chody tych podmiotéw z tytutu udziatu w funduszu podlegaja
obowiagzkowi podatkowemu i s3 opodatkowane na zasadach

6.3

6.4

6.5

8.1

8.2

okreslonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych. Dochody oséb prawnych i jednostek organizacyjnych
nieposiadajacych osobowosci prawnej, z wyjgtkiem spoétek nie-
majacych osobowosci prawnej podlegaja opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od oséb prawnych, a podatek ten zgodnie
z art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych
wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Ogodlne zasady opodatkowania dochodéw zwigzanych
z posiadaniem i obrotem Certyfikatami Inwestycyjnymi
przez osoby zagraniczne

Zasady opodatkowania uczestnikdéw funduszu, opisane w pkt
6.1 - 6.2 niniejszego Rozdziatu odnoszg sie réwniez do opo-
datkowania uczestnikéw bedacych Inwestorami zagranicznymi,
z zastrzezeniem, ze mogg nie mie¢ zastosowania, jezeli uczest-
nikami funduszu sa osoby, ktorych dotycza umowy w sprawie
zapobiegania podwdéjnemu opodatkowaniu zawarte przez
Rzeczpospolitg Polskg. W celu ustalenia szczegétowych zasad
optacania podatku dochodowego zaleca sie skontaktowanie sie
z doradcg podatkowym.

Podatek od dochodéw wyptacanych przez Fundusz w czasie
jego trwania

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oséb Fizycznych za przychody z kapitatéw pienieznych uwaza sie
przychody z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych. Zgodnie
z art. 30 ust. 1 pkt 1) cytowanej wyzej Ustawy dochoddéw uzy-
skanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z tytutu udziatu
w funduszach kapitatowych (w tym funduszach inwestycyjnych)
nie taczy sie z dochodami uzyskanymi z innych zrédet i pobiera sie
od nich podatek w formie ryczattu w wysokosci 19% wyptaconej
kwoty dochodu.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Sprzedaz Certyfikatdw Inwestycyjnych za posrednictwem domoéw
maklerskich lub bankéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska jest
zwolniona od podatku od czynnosci cywilnoprawnych zgodnie
z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnopraw-
nych. Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi,
przepisem art. 89, dopuszcza jednak mozliwo$¢ zawierania
umoéw przenoszacych wiasnos¢ Certyfikatow bez posrednictwa
przedsiebiorstwa maklerskiego. Umowy takie podlegaja podat-
kowi od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1%, liczonej
od wartosci sprzedanych Certyfikatow Inwestycyjnych (art. 7 ust.
1 pkt 1 lit. b Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).
Obowiagzek uiszczenia tego podatku cigzy solidarnie na kupujgcym
i sprzedajacym.

Strony umoéw o subemisje ustugowa lub
inwestycyjng

Przeprowadzenie subskrypcji Certyfikatéw nie nastapi w trybie
wykonywania umowy o subemisje ustugowa.

Do momentu sporzadzenia niniejszego Prospektu Emitent nie
zawart umowy o subemisje inwestycyjna.

Zasady dystrybucji oferowanych Certyfikatow
Inwestycyjnych

Oferujacy Certyfikaty w publicznym obrocie
Dom Maklerski BZ WBK S.A.

pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan

tel. (0-prefiks-61) 856 48 80

faks (0-prefiks-61) 856 47 70

Zasady ogolne

Na podstawie Prospektu oferuje sie 3 500 000 (trzy miliony
pie¢set tysiecy) Certyfikatéw i wprowadza do publicznego ob-
rotu nie mniej niz 1 500 000 (jeden milion pieéset tysiecy) i nie
wiecej niz 3 500 000 (trzy miliony piecset tysiecy) Certyfikatéw
Inwestycyjnych serii A o wartosci nominalnej 97 zt kazdy.
Certyfikaty oferowane bedg w dwadch transzach:

* Transzy Detalicznej, w ktorej wstepnie oferuje sie 1 750 000
(jeden milion siedemset piecdziesiat tysiecy) Certyfika-
téw,

* Transzy Instytucjonalnej, w ktérej wstepnie oferuje sie
1 750 000 (jeden milion siedemset piecdziesigt tysiecy)
Certyfikatow.

Towarzystwo przed rozpoczeciem publicznej subskrypcji moze
postanowi¢ o zmianie wstepnej liczby Certyfikatow oferowanych
w poszczegdlnych transzach. Informacja o ewentualnej zmianie
wstepnej liczby Certyfikatéw oferowanych w poszczegdinych tran-
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Rozdziat Il
Dane o Emisji

8.3

8.4

szach zostanie opublikowana w formie Komunikatu najpdzniej na

jeden dzien przed rozpoczeciem publicznej subskrypcji.

Ponadto Towarzystwo ma prawo dokona¢ przesuniecia Certyfika-

téw pomiedzy transzami wedtug nastepujacych zasad:

- jedli liczba Certyfikatéw w zapisach w Transzy Detalicznej
bedzie wigksza niz liczba Certyfikatéw wstepnie oferowana
w tej transzy, w momencie przydziatu Certyfikatéw Towarzy-
stwo dokona przesuniecia Certyfikatow z Transzy Instytucjonal-
nej do Transzy Detalicznej, w liczbie nie wiekszej niz 300 000
Certyfikatow. Jezeli liczba Certyfikatéw w zapisach w Transzy
Detalicznej bedzie wigksza niz liczba Certyfikatow oferowana
w tej Transzy nawet po dokonaniu przesuniecia, o ktérym
mowa powyzej, zapisy zostang zredukowane zgodnie z
zasadami okreslonymi w punkcie 8.9.1.

- Towarzystwo ma prawo - w momencie przydziatu - dokona¢
przesuniecia Certyfikatow nieobjetych w Transzy Detalicznej
do Transzy Instytucjonalnej.

Informacja o ostatecznej liczbie przydzielonych Certyfikatéw

w ofercie publicznej, w tym w poszczegdlinych jej transzach, zo-

stanie podana do publicznej wiadomosci w formie Komunikatu

w terminie dwdch tygodni po zakonczeniu subskrypgji.

Cena Emisyjna i optata za wydanie Certyfikatu
Cena Emisyjna jednego Certyfikatu jest ceng stata, jednolita dla
wszystkich oferowanych Certyfikatow i wynosi 97,00 zt.
Inwestorzy nabywa¢ beda Certyfikaty po Cenie Emisyjnej
powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatow:
* w Transzy Detalicznej wysoko$¢ opfaty jest uzalezniona od
terminu ztozenia zapisu i wynosi:
- w terminie od 11 maja do 14 maja 2004 r. - 2,40 zt od
kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie od 17 maja do 21 maja 2004 r. - 2,60 zt od
kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie od 24 maja do 28 maja 2004 r. - 2,80 zt od
kazdego Certyfikatu objetego zapisem,
- w terminie pozniejszym - 3,00 zt od kazdego Certyfikatu
objetego zapisem.
e w Transzy Instytucjonalnej nabywane Certyfikaty beda wolne
od opfaty za ich wydanie.
Towarzystwo, na wniosek subskrybenta, podejmie decyzje
0 zmniejszeniu opfaty za wydanie Certyfikatéw w Transzy De-
talicznej dla zapiséw powyzej 5 000 (piec tysiecy) Certyfikatow.
Wysokos¢ obnizki optaty za wydanie Certyfikatow bedzie zalezna
od liczby Certyfikatéw objetych zapisem.
Optata za wydanie Certyfikatéw pobierana bedzie przez
Oferujacego na rzecz Towarzystwa i przekazywana na rachunek
Towarzystwa, prowadzony przez Depozytariusza. Opfata za wyda-
nie Certyfikatow pokrywac bedzie w szczegdlnosci koszty emisji,
o ktérych mowa w Rozdziale Il pkt 2.
Osoby, do ktoérych kierowana jest Oferta
Transza Detaliczna - uprawnionymi do ztozenia zapiséw w Transzy
Detalicznej na zasadach okreslonych w Prospekcie sg osoby fizycz-
ne, jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawnej
oraz osoby prawne inne niz uprawnione do sktadania zapiséw
w Transzy Instytucjonalnej zaréwno rezydenci, jak i nierezydenci w
rozumieniu Ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku - Prawo dewizowe
(Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z p6zn. zm.).
Transza Instytucjonalna - uprawnionymi do zfozenia zapiséw
w Transzy Instytucjonalnej na zasadach okreslonych w Prospekcie
sg rezydenci i nierezydenci:
- podmioty zarzadzajace aktywami klientéw na zlecenie,
- podmioty zamierzajgce ztozy¢ zapis na ponad 100 000 Cer-
tyfikatdw
- banki,
- zaktady ubezpieczen,
- fundusze inwestycyjne,
- fundusze emerytalne,
- instytucje finansowe, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno
z panstw nalezacych do OECD lub banki centralne takiego
panstwa lub instytucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska
zawarfa umowy regulujace ich dziatalnos¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,
do ktérych Towarzystwo lub Oferujgcy skierowali zaproszenie do
udziatu w procesie budowania ksiegi popytu, a nastepnie skiero-
wali zaproszenie do ztozenia zapisu.

8.5

8.6

8.6.

-

8.6.2

Terminy przeprowadzenia oferty

Otwarcie subskrypcji nastapi w dniu 11 maja 2004 roku:

- od 11 maja do 4 czerwca 2004 przyjmowane beda zapisy
w Transzy Detalicznej,

- od 3 czerwca do 7 czerwca 2004 budowana bedzie ksiega
popytu w Transzy Instytucjonalnej,

- od 8 czerwca do 9 czerwca 2004 przyjmowane bedga zapisy
w Transzy Instytucjonalne;j.

Do czasu rozpoczecia subskrypcji Towarzystwo zastrzega sobie

prawo do zmiany wskazanych wyzej terminéw.

Terminy przeprowadzenia oferty mogg ponadto ulec zmianie

wedtug nastepujacych zasad:

- zakonczenie przyjmowania zapisdbw w Transzy Detalicznej
nastapi w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachunek
Oferujgcego wptyng $rodki na optacenie zapiséw, ktére
tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw,
rowne bedg co najmniej wartosci wszystkich wstepnie ofe-
rowanych Certyfikatéw w tej Transzy,

Informacja o fakcie zakonczenia przyjmowania zapiséw w
Transzy Detalicznej z uwagi na opfacenie wszystkich wstepnie
oferowanych Certyfikatéw zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie Komunikatu najpdzniej do godziny
9.00 w Dniu Roboczym nastepujgcym po dniu, w ktérym
sytuacja taka miata miejsce.

W takim przypadku zmianie ulegng terminy budowania ksiegi
popytu i przyjmowania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej.
O terminach tych Towarzystwo poinformuje w Komunikacie,
o ktérym mowa powyzej.

- najpodzniej na dwa Dni Robocze przed zakonczeniem przyj-
mowania zapisow w Transzy Detalicznej Towarzystwo moze
podja¢ decyzje o przediuzeniu przyjmowania zapiséw w tej
Transzy i 0 zmianie terminéw budowania ksiegi popytu i za-
piséw w Transzy Instytucjonalnej.

Zamkniecie subskrypcji Certyfikatéw nastgpi w Dniu Roboczym

nastepujacym po ostatnim dniu przyjmowania zapiséw, tj. w dniu

11 czerwca 2004 roku, nie pdzniej jednak niz dwa miesigce po

rozpoczeciu zapisow.

Informacja o ewentualnej zmianie termindw subskrypcji, zapisow

lub procesu budowania ksiegi popytu zostanie podana przez Towa-

rzystwo do publicznej wiadomosci w formie Komunikatu, zgodnie

z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie najpdzniej na jeden dzien

przed dniem planowanej zmiany.

Miejsce przyjmowania zapiséw na Certyfikaty oraz zasady
sktadania zapisow

Miejsce przyjmowania zapisow

Zapisy w Transzy Detalicznej przyjmowane beda w Punktach
Obstugi Klientow DM BZ WBK wymienionych w Zatgczniku nr 3
do Prospektu. Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatéw
oraz zapisy w Transzy Instytucjonalnej przyjmowane bedg w Cen-
trali DM BZ WBK w Warszawie, ul. Marszatkowska 142.

W przypadku utworzenia Konsorcjum Dystrybucyjnego zapisy
w Transzy Detalicznej przyjmowane bedg réwniez w Punktach
Obstugi Klientéw wymienionych w Zataczniku nr 3 do Prospektu.

Budowanie ksiegi popytu na Certyfikaty

Budowanie ksiegi popytu na Certyfikaty prowadzone bedzie wiréd

inwestorow zainteresowanych subskrybowaniem Certyfikatow

oferowanych w Transzy Instytucjonalnej.

Inwestorzy, do ktérych zostanie skierowane zaproszenie do wziecia

udziatu w tym procesie skfadac bedg deklaracje zainteresowania

nabyciem Certyfikatow, ktéra powinna zawiera¢ co najmniej:

- informacje pozwalajacg na identyfikacje inwestora,

- liczbe Certyfikatow, jakg zamierza naby¢, przy czym liczba ta
moze by¢ wyrazona jako % wartosci emisji.

Poprzez ztozenie deklaracji inwestor zobowigzuje sie, po otrzy-

maniu zaproszenia, do zfozenia zapisu i jego optacenia:

- w terminie okre$lonym w Prospekcie,

- w liczbie okreslonej w zaproszeniu,

- po cenie emisyjnej.

Wykonaniem zobowiagzania wynikajagcego ze ztozenia deklaragji

jest prawidfowe zfozenie i optacenie zapisu.

W trakcie procesu budowania ksiegi popytu inwestor ma prawo do

zmiany ztozonej deklaracji oraz do jej odwotania. Ksiega popytu

nie zostanie podana do publicznej wiadomosci.

Szczegotowe informacje dotyczace zasad budowania ksiegi po-

pytu zostang okreslone przez Oferujgcego i inwestorzy w celu ich
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uzyskania powinni skontaktowac sie z Oferujgcym.

Zaproszenia do ztozenia zapisow, o ktérych mowa powyzej, beda
kierowane do inwestorow po zakonczeniu procesu budowania
ksiegi popytu, nie pdzniej niz do godziny 10.00 pierwszego dnia
przyjmowania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej. Liczba Certy-
fikatdw w zaproszeniu nie bedzie wyzsza niz liczba Certyfikatow
okreslona przez inwestora w deklaracji.

Zwraca sie uwage inwestorom, ze wybor inwestoréw, do ktérych
zostanie skierowane zaproszenie do ztozenia zapisu w Transzy
Instytucjonalnej, zostanie dokonany wedtug uznania Towarzystwa.
Przy wyborze inwestoréw bedg brane pod uwage: fakt ztozenia
deklaracji przez inwestora, rodzaj inwestora oraz liczba Certyfi-
katéw wskazana przez inwestora w deklaracji.

Ztozenie deklaracji nie stanowi zobowigzania dla Towarzystwa
ani Oferujacego do wystosowania do inwestora zaproszenia do
zfozenia zapisu na Certyfikaty, jak réwniez Towarzystwo nie jest
zobowiagzane do tego, by taczna liczba Certyfikatow w zapro-
szeniach kierowanych do inwestoréw opiewata na wszystkie
Certyfikaty oferowane w Transzy Instytucjonalne;j.

Zasady skfadania zapiséw

Transza Detaliczna

W Transzy Detalicznej inwestor moze zapisa¢ si¢ na minimum 50
(piecdziesiat) Certyfikatow i maksymalnie na 100 000 (sto tysiecy)
Certyfikatow. Pojedyncze zapisy na liczbe Certyfikatow mniejszg
lub wiekszg od wyzej okreslonych nie beda przyjmowane. Inwestor
ma prawo do zfozenia wielu zapiséw na Certyfikaty, przy czym
kazdy zapis musi spetnia¢ kryterium minimalnej i maksymalnej
liczby Certyfikatow w zapisie.

Transza Instytucjonalna

W Transzy Instytucjonalnej zapisy przyjmowane bedg od inwesto-
réw, do ktérych wystosowano zaproszenie do ztozenia i optacenia
zapisu. Zapis powinien zosta¢ ztozony na liczbe Certyfikatow
okreslong w zaproszeniu, z zastrzezeniem ze Towarzystwo moze
uznac za wazny réwniez zapis ztozony na inng liczbe Certyfika-
téw niz okreslona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis bedzie
opiewat na liczbe Certyfikatow wigkszg niz w zaproszeniu, bedzie
on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfikatéw okreslong w
zaproszeniu.

Przyjecie zapisu w obu transzach

Zapisy przyjmowane beda na formularzu zapisu, ktéry zawiera

w szczegdlnosci nastepujgce informacje:

a) imie i nazwisko/nazwe Inwestora,

b) adres zamieszkania/siedzibe i aktualny adres Inwestora,

c) w przypadku rezydentéw: numer PESEL, serie i numer do-
kumentu tozsamosci, w przypadku oséb fizycznych albo
numer REGON lub inny numer identyfikacyjny, w przypadku
pozostatych podmiotéw,

d) w przypadku nierezydentéw: numer paszportu oraz kraj wy-
stawienia - osoby fizyczne oraz numer rejestru, wtasciwego
dla kraju pochodzenia - pozostate podmioty,

e) liczbe Certyfikatéw objetych zapisem,

f) cene jednego Certyfikatu wynikajacg z Ceny Emisyjnej
powiekszonej o optate za wydanie Certyfikatéw obowigzujaca
w danym dniu zapisu, o ile jest nalezna,

g) taczna kwote wptaty na Certyfikaty, tj. iloczyn liczby Certyfika-
tow w zapisie i ceny jednego Certyfikatu, okreslonej zgodnie
z podpunktem f),

h) okreslenie sposobu zaptaty za Certyfikaty,

i) dyspozycje deponowania Certyfikatow,

j)  forme zwrotu wptaconych srodkéw, z przyczyn wskazanych
w pkt 8.10 i 8.11 niniejszego Rozdziatu,

k) numer zapisu.

Na formularzu zapisowym zawarte jest oswiadczenie, w ktérym

Inwestor stwierdza, ze:

- zapoznat sie z trescig Prospektu oraz akceptuje tres¢ Statutu
Funduszu i warunki Oferty,

- wyraza zgode na przydzielenie Certyfikatow wedtug zasad
okreslonych w punkcie 8.9 albo na nieprzydzielenie Certy-
fikatow, w przypadku btednego lub niepetnego optacenia
zapisu.

Osoba fizyczna skfada ponadto oswiadczenie o dobrowolnym

przekazaniu swoich danych osobowych i wyrazeniu zgody na ich

przetwarzanie, w zakresie niezbednym do prowadzenia rejestru
nabywcow Certyfikatéw oraz realizowaniu z nich swiadczen.

Inwestor skfadajacy zapis na Certyfikaty powinien okaza¢ w miejscu

8.6.4

przyjmowania zapisdw:

- dokument tozsamosci - osoby fizyczne oraz osoby uprawnione
do reprezentagji subskrybentéw bedacych osobami prawnymi
badz subskrybentéw bedacych jednostkami organizacyjnymi
nieposiadajgcymi osobowosci prawnej,

- odpis aktu urodzenia - w przypadku subskrybentéw bedacych
matoletnimi,

- aktualny wypis z wtasciwego rejestru - osoby prawne,

- akt zawigzania jednostki organizacyjnej nieposiadajacej
osobowosci prawnej lub inny dokument, z ktérego wynika
umocowanie do sktadania oswiadczen woli - jednostki orga-
nizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej.

Na dowdd ztozonego zapisu Inwestor otrzyma jeden egzemplarz

formularza zapisowego. Wszelkie konsekwencje wynikajgce

z niewfasciwego wypetnienia formularza zapisowego ponosi In-

westor. Zapis na Certyfikaty jest bezwarunkowy, nie moze zawierad

jakichkolwiek zastrzezen i jest nieodwoftalny.

Dziatanie przez petnomocnika
Inwestorzy sg uprawnieni do sktadania deklaracji i zapiséw na
Certyfikaty za posrednictwem petnomocnika. Petnomocnikiem
moze by¢ wytgcznie osoba fizyczna posiadajaca petng zdolnos¢
do czynnosci prawnych albo osoba prawna. Petnomocnictwo
winno by¢ sporzadzone w formie pisemnej z podpisem nota-
rialnie poswiadczonym lub udzielone w obecnosci pracownika
DM BZ WBK lub pracownika BZ WBK lub pracownika cztonka
Konsorcjum Dystrybucyjnego. Petnomocnictwo winno zawierac
nastepujace informacje o pefnomocniku i Inwestorze:
- gdy jest on osoba fizyczna: imie i nazwisko, adres, serie
i numer dokumentu tozsamosci oraz numer PESEL,
- gdy jest on osobg prawng lub jednostkg organizacyjng nie-
posiadajgcg osobowosci prawnej: nazwe, siedzibe, adres
i numer statystyczny REGON (w przypadku nierezydentow
- numer wiasciwego rejestru lub powotanie sie na dokument
potwierdzajacy istnienie Inwestora w danym kraju, dokument
ten winien zosta¢ przedfozony w momencie skiadania zapisu).
W przypadku zapiséw w Transzy Instytucjonalnej zapis moze zostac
ztozony réwniez przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., na podstawie
petnomocnictwa udzielonego w deklaracji zainteresowania naby-
ciem Certyfikatéw.
Liczba petnomocnictw udzielanych przez Inwestora nie jest ogra-
niczona. Petnomocnik nie moze udziela¢ dalszych petnomocnictw,
z wyjatkiem petnomocnikéw bedacych osobami prawnymi.
Petnomocnictwo wystawione poza granicami kraju winno
ponadto by¢ poswiadczone przez polski urzad konsularny lub
polska placowke dyplomatyczng za zgodno$c z prawem miejsca
wystawienia oraz - jezeli jest sporzadzone w jezyku obcym - zostac
przettumaczone na jezyk polski przez ttumacza przysiegtego.
W przypadku gdy zapisy na Certyfikaty w imieniu Inwesto-
ra sktada petnomocnik bedgcy podmiotem prowadzgcym
dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu cudzym portfelem papierdéw
wartos$ciowych na zlecenie, wystarczajace jest petnomocnictwo
do zarzadzania cudzym portfelem papieréw wartos$ciowych na
zlecenie.
Od petnomocnictwa winna zosta¢ uiszczona opfata skarbowa,
zgodnie z przepisami Ustawy o Optacie Skarbowe;.
Oryginat petnomocnictwa lub jego kopia potwierdzona za
zgodnos¢ z oryginatem jest pozostawiany w Punkcie Obstugi
Klientow.

8.6.5 Sktadanie dyspozycji deponowania Certyfikatoéw

8.7

W momencie sktadania zapisu na Certyfikaty Inwestor moze ztozy¢
nieodwotalng dyspozycje deponowania Certyfikatow na swoim
rachunku papieréw wartosciowych. Inwestorzy zainteresowani
nabyciem Certyfikatéw, ktdrzy nie posiadajg rachunku papierow
wartosciowych, beda mogli go otworzy¢ w DM BZ WBK.
Dyspozycja deponowania Certyfikatéw stanowi czes¢ formularza
zapisowego i zawiera nazwe podmiotu prowadzgcego rachunek
papieréw wartosciowych Inwestora oraz numer rachunku, na
ktérym maja byc¢ zdeponowane Certyfikaty.

Konsekwencje wynikajace z niewtasciwego badz niepetnego wypet-
nienia Dyspozycji deponowania Certyfikatdw ponosi Inwestor.
Termin zwigzania zapisem

Osoba sktadajaca zapis na Certyfikaty jest zwigzana zapisem
do dnia zapisania Certyfikatéw na jej rachunku papieréw
wartosciowych lub w rejestrze sponsora, z zastrzezeniem ze 0so-
ba sktadajgca zapis przestaje by¢ nim zwigzana w nastepujacych
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przypadkach:
- odmowy wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych
przez sad rejestrowy,
- cofniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu przez Komisje
przed datg rejestracji Funduszu,
- wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu, z powodu:
* niezebrania wptat na Certyfikaty w wysokosci i w terminie
okreslonych w Statucie Funduszu,
* nieztozenia przez Towarzystwo wniosku o wpisanie Fun-
duszu do rejestru funduszy inwestycyjnych przed uptywem
6 miesiecy, liczac od dnia doreczenia zezwolenia na jego
utworzenie.

Ptatnosc¢ za Certyfikaty

Regulacje prawne dotyczace wptat

Zgodnie z Ustawg z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu

wprowadzaniu do obrotu finansowego wartosci majatkowych

pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrédet oraz

o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu (Dz. U. Nr 116

z 2000 r. z pdzn. zm.) istnieje obowigzek rejestracji transakgji

i oséb dokonujacych transakcji przez banki, oddziaty bankéw

zagranicznych, domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnos¢

maklerska i inne podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska na
podstawie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi oraz inne instytucje wymienione

w ww. Ustawie, jako instytucje obowigzane. Instytucja obowigzana

przyjmujaca dyspozycje (zlecenie) Klienta do przeprowadzenia

transakcji, ma obowigzek zarejestrowac:

* transakcje, ktérej rbwnowartos¢ przekracza 15 000 EUR za-
rowno jezeli jest to transakcja prowadzona w ramach operacji
pojedynczej, jak i w ramach kilku operacji, jezeli okolicznosci
wskazujg, ze sg one ze soba powigzane;

* transakcje, gdy jej okolicznosci wskazuja, ze srodki moga
pochodzi¢ z nielegalnych lub nieujawnionych Zzrédet, bez
wzgledu na wartos¢ transakgji i jej charakter.

Ponadto, zgodnie z decyzjg Komisji z dnia 30 stycznia 1998 roku

(KPWIG - 4086 - 18 / 98 - 1071) zezwalajacg Towarzystwu na

podjecie dziatalnosci, Towarzystwo jest zobowigzane do posia-

dania pisemnych procedur w przypadku zaistnienia uzasadnio-

nego podejrzenia pochodzenia srodkéw pienieznych klientéw z

przestepstwa, lub majgcych zwigzek z przestepstwem.

Procedury te w szczegdlnosci nakfadaja na Towarzystwo nastepujace

obowiazki:

* obowiazek rejestracji kazdej wpfaty, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem wptat gotowkowych lub polecen przelewu, powyzej
20000 zt,

* obowigzek rejestracji mniejszych wptat, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wptat gotéwkowych lub polecen przele-
wu, nastepujacych po sobie w ciggu krétkiego okresu czasu,
przekraczajgcych w sumie kwote 20 000 zt,

* obowiazek rejestrowania wpfat innych niz wymienione
powyzej, jezeli okolicznosci ich dokonania $wiadczg o
mozliwosci ulokowania srodkéw pienieznych mogacych
pochodzi¢ z przestepstwa lub majacych zwiazek z przes-
tepstwem,

* obowigzek prowadzenia rejestrow uwzgledniajgcych:

- tozsamosc¢ i adres osoby fizycznej dokonujacej wptaty lub

sktadajacej polecenie przelewu,

- tozsamos¢ i adres osoby, w imieniu ktérej dokonywana

jest transakgcja,

- tozsamosc¢ i adres beneficjenta,

- numer rachunkéw bankowych zwigzanych z transakcja,

jesli istnieja,

- rodzaj operadji,

- date dokonania operagji,

- kwote operadji,

- pochodzenie i przeznaczenie wptaty lub przelewu,

- dane osoby, ktéra zarejestrowata powyzsze dane.
Towarzystwo jest zobowigzane do informowania Komisji o kazdym
powiadomieniu organdw $cigania o zaistnieniu uzasadnionego
podejrzenia wskazujacego, ze srodki pieniezne klienta pochodza
z przestepstwa lub majg z nim zwigzek.

Szczegdtowe zasady, terminy i miejsca ptatnosci za Certy-

fikaty

Zasady dotyczace ptatnosci w obu transzach
Zapis na Certyfikaty musi by¢ w petni optacony. Za moment

8.9
8.9.1

optacenia zapisu uznaje sie wptyw $rodkéw na wydzielony ra-
chunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. Przez petng wptate
rozumie sie iloczyn liczby Certyfikatéow objetych zapisem oraz
kwoty okreslonej zgodnie z pkt 8.6.3 lit. f).

Woptata na Certyfikaty powinna by¢ dokonana w ztotych polskich,
na wyodrebniony rachunek DM BZ WBK, nr rachunku:

93 1090 1867 0000 0000 8300 0071

w nastepujacej formie:

- gotowka,

- przelewem.

Woptaty na Certyfikaty, dokonane na rachunek DM BZ WBK
beda najpdzniej nastepnego Dnia Roboczego przekazywane
na rachunek Towarzystwa prowadzony przez Depozytariusza.
Przed rejestracjg Funduszu Towarzystwo nie moze rozporzadzac
wptatami do funduszu ani kwotami z tytutu oprocentowania tych
wpfat.

Niedokonanie wptaty w oznaczonym terminie lub dokonanie
wpfaty niepetnej powoduje niewaznos¢ zapisu.

Transza Detaliczna

W Transzy Detalicznej wptata na Certyfikaty winna wptyna¢
na wyodrebniony rachunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
najpdzniej w nastepnym Dniu Roboczym po dniu ztozenia zapisu.
W tytule dokonywanej wptaty Inwestor obligatoryjnie podaje
specjalny numer, ktéry zostanie nadany zapisowi i ktéry zostanie
wydrukowany na formularzu zapisowym po wyrazeniu ,for-
mularz zapisu”. Brak numeru w dokumencie wptaty oraz jego
nieprawidtowos¢ o charakterze uniemozliwiajgcym przypisanie
wpfaty do zapisu, spowoduje uznanie zapisu za niewazny i nie-
przydzielenie Certyfikatow.

Zapisy nieoptacone w terminie albo opfacone nie w petni beda
niewazne, Certyfikaty nie zostang przydzielone Inwestorowi,
a srodki pieniezne, w przypadku zapiséw optaconych nie w petni,
bez zadnych odsetek i odszkodowan zostang zwrécone na rachu-
nek wskazany w formularzu zapisowym.

W przypadku sktadania kilku zapiséw, Inwestor jest zobowigzany
dokona¢ wptaty oddzielnie na kazdy zapis, przy zachowaniu
powyzszych warunkéw, pod rygorem uznania zapisOw za
niewazne i w konsekwencji nieprzydzielenia Certyfikatow.

Transza Instytucjonalna

W Transzy Instytucjonalnej wptata na Certyfikaty winna wptyngé
na wyodrebniony rachunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
najpdzniej do konca ostatniego dnia przyjmowania zapiséw
w tej transzy.

W tytule dokonywanej wptaty winna by¢ zawarta adnotacja: wpfata
na Certyfikaty Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci.

W przypadku niedokonania przez inwestora petnej wptaty lub
dokonania wptaty niepetnej, stanowic to bedzie - na podstawie
kodeksu cywilnego - podstawe odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej inwestora wobec Towarzystwa, domu maklerskiego lub
subemitenta.

Termin oraz szczegotowe zasady przydziatu Certyfikatow

Przydziat w Transzy Detalicznej
Przydziat Certyfikatéw zostanie dokonany w terminie 14 dni od
dnia zakonczenia przyjmowania zapisow. Przydziat bedzie dokona-
ny jesli w terminie trwania subskrypcji zostanie objetych zapisami
i nalezycie optaconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatow.
Podstawa przydziatu bedzie prawidtowe ztozenie i optacenie
zapisu, zgodnie z zasadami okreslonymi w Prospekcie.
W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Certy-
fikatow, na ktére ztozono zapisy i prawidtowo je optacono, nie
przekroczy liczby wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej Transzy,
zostang one przydzielone w liczbie okreslonej w zapisach.
W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Certy-
fikatow, na ktdre ztozono zapisy i prawidtowo je optacono, prze-
kroczy liczbe wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej Transzy o
nie wiecej niz 300 000 Certyfikatdéw, zostang one przydzielone w
liczbie okreslonej w zapisach.
W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapisow liczba Cer-
tyfikatéow, na ktére ztozono zapisy i prawidtowo je optacono,
przekroczy liczbe oferowanych Certyfikatow w tej Transzy, nawet
po dokonaniu przesuniecia Certyfikatdw, zostang one przydzielone
w nastepujacy sposdb:
- Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachu-
nek DM BZ WBK najpdzniej w dniu poprzedzajgcym dzien,
w ktérym na wyodrebniony rachunek DM BZ WBK wptyng
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srodki na optacenie zapiséw, ktére tacznie, liczac od dnia
rozpoczecia przyjmowania zapiséw, réwne beda co najmniej
wartosci wszystkich wstepnie oferowanych Certyfikatow w tej
transzy - Certyfikaty zostang przydzielone w liczbie wskazanej
w zapisie,

- Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachu-
nek w DM BZ WBK w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachu-
nek DM BZ WBK wptyng srodki na optacenie zapisow, ktére
tacznie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow,
rowne bedg co najmniej wartosci wszystkich wstepnie ofe-
rowanych Certyfikatow w tej transzy, albo w Dniu Roboczym
nastepujgcym po tym dniu - Certyfikaty zostang przydzielone
przy zastosowaniu zasady proporcjonalnej redukgji.

Nie bedg przydzielane utamkowe czesci Certyfikatéw, jak réwniez

Certyfikaty nie beda przydzielane tacznie kilku Inwestorom.

Certyfikaty nieprzydzielone po redukcji zostang przydzielone

kolejno Inwestorom, poczynajac od zapisu o najwiekszej liczbie

Certyfikatow, a w przypadku zapiséw o réwnej liczbie Certyfikatow,

przydziat nastgpi na podstawie losowania.

Losowanie zostanie przeprowadzone w siedzibie Towarzystwa

przez trzyosobowa komisje losujgcg, w sktad ktérej wejda:

przedstawiciel Oferujacego - jako przewodniczacy oraz dwoch
przedstawicieli Towarzystwa, wedfug ponizszej procedury:

- informacje o zapisach bioracych udziat w losowaniu (numer
zapisu) umieszczone zostang na odrebnych kartkach w taki
sposob, by niemozliwe byto odczytanie ich tresci przez osoby
wchodzgce w sktad komisji losujacej,

- sposrod zapiséw, o ktérych mowa powyzej, osoba losujaca,
ktéra nie moze by¢ cztonkiem komisji losujacej, dokona lo-
sowania,

- komisja losujaca sporzadzi protokdt z losowania i przekaze
go przedstawicielowi Oferujgcego.

Przydziat w Transzy Instytucjonalnej

Przydziat Certyfikatéw zostanie dokonany w terminie 14 dni od
dnia zakonczenia przyjmowania zapisow. Przydziat bedzie dokona-
ny jesli w terminie trwania subskrypcji zostanie objetych zapisami
i nalezycie optaconych co najmniej 1 500 000 Certyfikatow.
Podstawa przydziatu bedzie prawidtowe ztozenie i optacenie
zapisu, zgodnie z zasadami okreslonymi w Prospekcie.

W Transzy Instytucjonalnej przydziat Certyfikatow zostanie doko-
nany w ilosci okreslonej w zapisie.

Nie bedg przydzielane utamkowe czesci Certyfikatéw, jak réwniez
Certyfikaty nie beda przydzielane tgcznie kilku Inwestorom.

Zasady oraz terminy rozliczenia wptat oraz zwrot nadpfta-

conych kwot

Zwroty srodkdw z tytutu nieprzydzielenia Certyfikatdw, wynikajace

w szczegélnosci z powodu:

- niewtasciwego lub niepefnego wypetnienia formularza zapisu,

- nieprzydzielenia Certyfikatow w liczbie okredlonej w zapisie w
przypadku redukgji,

- zlozenia zapisu poza okresem ich przyjmowania,

- braku lub btednego opisu tytutu wptaty, o charakterze
uniemozliwiajgcym przypisanie wptaty do zapisu,

- nieterminowego lub niepetnego opfacenia zapisu,

a takze zwroty wynikajace z dokonania wptaty w kwocie wyzszej

niz to wynika ze ztozonego zapisu, zostang dokonane w formie

okreslonej w formularzu zapisowym, najpdzniej w terminie 14 dni

od daty zaistnienia jednej z ww. przestanek.

Zwrot dokonanych wpfat nastapi bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za nieterminowy zwrot

wptlaty, w przypadku gdy zwrot srodkéw okaze sie niemozliwy,

ze wzgledu na jego odrzucenie przez bank prowadzacy rachunek

Inwestora.

8.11 Niedojscie Emisji do skutku, zwrot wpftat

10.

Emisja nie dojdzie do skutku, jesli w okresie subskrypcji nie zo-
stanie subskrybowana minimalna liczba Certyfikatéw. Informacje
o niedojéciu do skutku Emisji Certyfikatow, w zwigzku z niesub-
skrybowaniem minimalnej liczby Certyfikatow, Towarzystwo poda
do publicznej wiadomosci w formie Komunikatu, w terminie 24
godzin od powziecia informacji o takim zdarzeniu.
W przypadku niedojscia Emisji do skutku z powodu niesubskrybo-
wania minimalnej liczby Certyfikatéw, zwrot wniesionych wptat
powiekszonych o naliczone przez Depozytariusza odsetki nastapi
w terminie 14 dni od daty zakonczenia przyjmowania zapisow.
Odsetki beda naliczane za okres od dnia, w ktérym na rachunku
Towarzystwa prowadzonym przez Depozytariusza znalazly sie
Srodki na optacenie zapisu, do dnia zakonczenia przyjmowania
zapisow.
Emisja nie dojdzie do skutku réwniez w nastepujacych przypad-
kach:
- gdy postanowienie sadu o odmowie wpisu Funduszu do
rejestru funduszy inwestycyjnych stanie sie prawomocne,
- gdy decyzja Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie
Funduszu stanie sie ostateczna,
- gdy uptynie termin, o ktérym mowa w art. 24 ust. 2 Ustawy
o Funduszach, na utworzenie Funduszu.
Informacja o zaistnieniu jednej z podanych powyzej sytuacji
zostanie podana do publicznej wiadomosci przez Towarzystwo
w formie Komunikatu, niezwtocznie po jej zaistnieniu.
Zwrot wptat powiekszonych o pozytki oraz odsetki naliczone
przez Depozytariusza nastapi w formie okreslonej w formularzu
zapisowym, nie pozniej niz w terminie 14 dni od dnia zaistnienia
ktérejkolwiek z powyzszych sytuacji.
Odsetki naliczane bedg za okres od dnia, w ktérym na rachunku To-
warzystwa prowadzonym przez Depozytariusza znalazty sie srodki
na opfacenie zapisu, do dnia wystgpienia jednej z powyzszych
przestanek.

Rynek regulowany, na ktéry Fundusz planuje wpro-
wadzi¢ Certyfikaty Inwestycyjne do wtérnego obrotu
Zamiarem Funduszu jest wprowadzenie Certyfikatow Inwestycyj-
nych do obrotu na rynku podstawowym GPW. W ciggu siedmiu
dni od dnia wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych Fundusz
ztozy wniosek o dopuszczenie Certyfikatéw do obrotu gietdowego.
Przewiduje sie, iz obrét Certyfikatami na GPW rozpocznie sie
najpdzniej we wrzesniu 2004 roku.

Sposob i szczegétowe warunki umarzania Certyfi-
katéw Inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne podlegajg umorzeniu w czasie likwidacji
funduszu. Stosownie do postanowien art. 141 Ustawy o Fundu-
szach Inwestycyjnych oraz postanowien Statutu Funduszu, w przy-
padku likwidacji Funduszu, likwidator zbywa Aktywa Funduszu,
Scigga naleznosci Funduszu i zaspokaja zobowigzania Funduszu
wzgledem jego wierzycieli. Certyfikaty Inwestycyjne podlegaja
nastepnie umorzeniu poprzez wyptate uzyskanych srodkdéw
pienieznych na rzecz Uczestnikow Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatéw Inwestycyjnych.
Wyptata srodkdw pienieznych naleznych Uczestnikom Funduszu
nastgpi za posrednictwem KDPW, zgodnie z zasadami okre$lonymi
w ,Szczegdtowych Zasadach Dziatania KDPW". Podstawowe
przestanki rozwigzania Funduszu okresla Ustawa o Funduszach,
a tryb likwidacji okresla Rozporzgdzenie w sprawie trybu likwidagji
funduszy inwestycyjnych. W Statucie Emitenta tryb i przestanki
likwidacji zostaty opisane w rozdziale 12 i 13.

Informacja o rozpoczeciu likwidacji Funduszu i zajsciu zdarzenia
stanowigcego przestanke likwidacji Funduszu zostanie opubliko-
wana przez likwidatora w dzienniku ,,Gazeta Wyborcza”.
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Rozdziat IV
Dane o Funduszu i jego dziatalnosci gospodarcze;j

Podstawowe informacje o Funduszu

Nazwa: Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji)

sadami przedstawionymi w Rozdziale | pkt 1.5.3.

12. Decyzja Towarzystwa o skréceniu lub przedfuzeniu czasu trwa-
nia Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana w sposéb
okreslony w art. 46 ust. 4 Statutu Funduszu (Zatacznik nr 1).

Forma prawna: specjalistyczny fundusz inwestycyjny 3. Przepisy prawa, na podstawie ktérych zostanie
S zamkniety utworzony Fundusz

K_raJ s_led2|by: Polska, Fundusz zostanie utworzony na podstawie Ustawy o Funduszach
Siedziba: Poznan N ) Inwestycyjnych.
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan . . .
Numery telekomunikacyjne: 4. Sad, ktor_y wyda p_ostanOW|en|e o wpisie Funduszu

telefon +48 61 855 73 22 do wtasciwego rejestru

telefax +48 61 855 73 21 Zgodnie z art. 23 ust. 4 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Towa-
Strona internetowa: www.arka.pl rzystwo zfozy wniosek o rejestracje Funduszu w rejestrze funduszy
Poczta elektroniczna: tfi@bzwbk.pl inwestycyjnych, zgodnie z art. 13 Ustawy o Funduszach Inwestycyj-
Fundusz z chwilg jego zarejestrowania w rejestrze funduszy inwe- nych, prowadzonym przez Sad Okregowy w Warszawie.
stycyjnych stanie si osobg prawna. 5. Data i numer decyzji Komisji o udzieleniu zezwole-
Z(_e wzgledu na fakt, ze na c_i2|en aktuallza_cp Pros_pektu Fundusz nia na utworzenie Funduszu
nie zostat zarejestrowany, nie posiada on identyfikatora wedtug W dniu 26 kwietnia 2004 r. Komisia Papieréw Wartodci h
wiasciwej klasyfikacji statystycznej oraz numeru wedtug wiasciwej v and Kwietnia r. Komisja Papierow Wartosciowyc
Klasyfikacji podatkowej. i Glleid decyzjg nr DFI/W/4O3578/1 P-1-1540/2004 wydata zezwo-
Whiosek o rejestracje Funduszu zostanie ztozony niezwfocznie po lenie na utworzenie Funduszu.
dokonaniu przydziatu Certyfikatow Inwestycyjnych serii A. Przydziat 6. Informacje o otoczeniu, w jakim prowadzi dzia-
Certyfikatow Inwestycyjnych zostanie dokonany w terminie 14 dni talnos¢ Fundusz wraz z okresleniem jego pozycji
od dnia zakonczenia zapiséw na Certyfikaty Inwestycyjne serii A, na rynku
o ile zebrane zostana wptaty do Funduszu w minimalnej wysokosci 6.1 Inwestorzy instytucjonalni dziatajacy na rynku nierucho-

przewidzianej w Statucie Funduszu.

Czas trwania Funduszu

1. Fundusz zostanie utworzony na czas okreslony - do dnia
28.12.2012 .

2. Okres dziatalnosci Funduszu moze zostac skrocony maksy-
malnie o 2 lata albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata ze
wzgledu na rozwoj sytuacji na rynku nieruchomosci.

3. Decyzje o skréceniu albo przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu
podejmuje Towarzystwo, po jej uprzednim zaopiniowaniu
przez Komitet Doradczy.

4. Decyzja o przedifuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zostac
podijeta, gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie,
ze likwidacja Funduszu w pierwotnie zaktadanym terminie
bedzie niekorzystna ze wzgledu na mozliwos$¢ wystapienia
lub kontynuacji trendu wzrostowego na rynku nieruchomosci
w okresie po uptywie pierwotnego terminu trwania Funduszu.

5. Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu
na okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 4, moze zostac
podjeta nie pdzniej niz na 6 miesiecy przed datg zakonczenia
dziatalnosci Funduszu w jego pierwotnym terminie.

6. Decyzja o skroceniu dziatalnosci Funduszu moze zostad
podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie
wystgpienia trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedaza
nieruchomosci w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji
Funduszu, po zanizonych cenach.

7. Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na
okolicznosci, o ktorych mowa w pkt 6, moze zostac podjeta
nie pozniej niz na 9 miesiecy przed datg zakonczenia
dziafalnosci Funduszu w jego skréconym terminie.

8. Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zostac
rowniez podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku
likwidacji Funduszu w zaktadanym terminie, bedzie istniato
zagrozenie brakiem mozliwosci zbycia Aktywdw Funduszu
po cenach odpowiadajacych ich wartosci rynkowe;j.

9. Decyzja, o ktérej mowa w pkt 8, moze zostac podjeta najpozniej
na 3 miesigce przed terminem ostatnio wyznaczonego
zakonczenia dziatalnosci Funduszu. Towarzystwo moze podjaé
decyzje, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, trzykrotnie.

10. W przypadku podjecia decyzji, o ktérej mowa w pkt 8, ter-
min wyznaczony zgodnie z pkt 9, ulega przedtuzeniu o okres
wskazany w decyzji, nie dtuzszy niz 6 miesiecy.

11. Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie, o ktérym mowa
w Rozdziale | pkt 1.5.3, w przypadku wystapienia sytuacji opisa-
nej w pkt 8, wynosi¢ bedzie w okresie przedtuzenia dziatalnosci
Funduszu, potowe wynagrodzenia obliczonego zgodnie z za-

mosci w Polsce oraz ich kryteria wyboru

W poréwnaniu z rozwinietymi rynkami zachodnimi, liczba
i roznorodnos¢ inwestorow instytucjonalnych dziatajacych na
polskim rynku nieruchomosci jest ograniczona. Wsréd inwestoréw
instytucjonalnych dziatajacych na rynku polskim wymieni¢ nalezy,
przede wszystkim inwestycyjne fundusze nieruchomosciowe
z Niemiec, Standéw Zjednoczonych, Austrii i Izraela. Coraz bar-
dziej aktywni sg indywidualni inwestorzy z Irlandii, rosnie réwniez
zainteresowanie inwestoréow polskich lokowaniem nadwyzek fi-
nansowych w nieruchomosci.

Inwestycyjnymi funduszami nieruchomosciowymi, ktére do tej
pory najwiecej zainwestowaty w Polsce s3:

- Heitman Central Europe Property Partners (USA): 310 min USD,

- Europolis Invest (Austria): 206 min EUR,

- Deutsche Bank RE (Niemcy): 95 min EUR.
Powyzsze Fundusze majg w planach kolejne inwestycje w tej czesci
Europy, wiec podany wolumen bedzie sie zwiekszat.

W zaleznosci od strategii i kryteriéw inwestowania inwestorow
dziatajgcych na polskim rynku nieruchomosci mozemy podzieli¢
na nastepujace cztery grupy:

a) Nieruchomosciowe fundusze inwestycyjne otwarte/
zamkniete
Gtéwnymi kryteriami inwestycyjnymi, ktérymi kieruja sie te
fundusze sa: dfugos¢ umdéw najmu, struktura transakgji',
ograniczony poziom ryzyka.
Produkty inwestycyjne, ktoérych poszukujg fundusze
dziafajgce obecnie w Polsce:

- nowoczesne obiekty o najwyzszym standardzie (z reguty
nie starsze niz 3-letnie) o wartosci powyzej 15 min EUR
(w przypadku niektérych powyzej 25 min EUR),

- budynki majgce zawarte dtugoletnie umowy najmu,

- obiekty biurowe zlokalizowane w Warszawie, cho-
ciaz niektore fundusze rozwazajg mozliwos$¢ nabycia
nieruchomosci zlokalizowanych w gtéwnych miastach
regionalnych, obiekty handlowe zlokalizowane we wszyst-
kich duzych miastach, centra logistyczne w 3-4 miastach
regionalnych,

- mozliwe transakcje typu ,forward-funding”, polegajace
na deklaracji zakupu wedtug uzgodnionej ceny i terminu
transakcji, pod warunkiem spetnienia z gory okreslonych
parametréw transakgji,

- obiekty budowane pod konkretnych najemcéw, z ktory-
mi podpisane sg dfugoletnie umowy najmu na catg badz
znaczaca czes¢ budynku (tzw. , built-to-suit”),

- preferowanie inwestycji w sektorze biurowym i handlowym.

" Na przyktad wymagana wiasno$¢ terenu - niemieckie fundusze otwarte, ktére zostaty utworzone przed 2002 r. nie mogty nabywac nieruchomosci z innym tytutem prawnym niz wiasno$¢ gruntu.
Zmiana przepiséw z dnia 1 lipca 2002 r. wprowadzita elastycznos¢ w inwestowaniu dla funduszy powstatych po tej dacie.
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Obecnie najwieksza konkurencja panuje w tym segmen-
cie inwestoréw, poniewaz podaz obiektow spetniajgcych
powyzsze kryteria inwestycyjne jest ograniczona.

b) Firmy/instytucje finansowe
Kryteria inwestycyjne i oczekiwane produkty sg bardzo
zréznicowane w zaleznosci od mozliwosci finansowych,
struktury wtasnosciowej oraz kraju pochodzenia inwesto-
ra. Z reguty jest to lokowanie nadwyzek z podstawowej
dziatalnosci danej instytucji w celu dywersyfikacji ryzyka.
W minionym roku wystgpita tendencja do minimalizowa-
nia tego typu inwestycji przez firmy i koncentracji na ich
podstawowej dziatalnosci.

c) Inwestorzy indywidualni
Jest to grupa jeszcze stosunkowo nieliczna i dostep do in-
formacji o szczegdtach transakgji jest z reguty ograniczony.
Gtéwnym kryterium jakim kierujg sie inwestorzy jest zwrot
na kapitale. Warto$c¢ tych inwestycji zazwyczaj nie przekracza
3 min euro, przy czym niektdrzy inwestorzy s zainteresowani
obiektami do 10 mIn euro. Ta grupa inwestoréw nie ograni-
cza sie do zakupu nowoczesnych obiektéw komercyjnych,
gtdéwnie biurowych, ale nabywa réwniez kamienice oraz
obiekty do remontu lub przebudowy.

d) Inwestorzy ,,spekulacyjni”

Do tej grupy nalezy zaliczy¢ nieliczng grupe funduszy
typu ,venture capital”, ktére s zainteresowane inwesty-
cjami w nieruchomosci oraz deweloperéw/inwestoréw
nabywajgcych nieruchomosci w celu podniesienia ich
wartosci i ponownego zbycia w krétkim lub srednim
okresie. Wiekszos¢ z nich przy transakcjach kieruje sie
wysoka stopg zwrotu w okresie nie dtuzszym niz 3-5 lat,
wybierajac z reguty projekty w dobrych lub bardzo dobrych
lokalizacjach zwtaszcza w sektorze biurowym.

Konkurencyjnos¢ Funduszu
Aktualnie w Polsce nie funkcjonuje zaden fundusz, dziatajacy
w oparciu o Ustawe o Funduszach Inwestycyjnych, koncentrujacy
dziatalnos¢ inwestycyjng na rynku nieruchomosci.
Na tle przedstawionych kryteriéw inwestycyjnych poszczegdlnych
grup inwestoréw widac, ze Fundusz lokuje sie w wyraznej niszy
rynkowej, gdzie obecnie konkurencja jest bardzo ograniczona.
W sektorach biurowym i handlowym, najwiekszg konkurencje
dla Funduszu bedg stanowili zaréwno polscy, jak i zagraniczni
inwestorzy indywidualni. W tej grupie inwestoréw jednostkowa
warto$¢ nabywanych nieruchomosci zwykle oscyluje w granicach
3-5 min euro. Natomiast w segmencie obiektéow o wartosci 5-12
mln euro konkurencja jest jeszcze ograniczona, a Fundusz bedzie
zainteresowany nabywaniem produktéw zwtaszcza o tej skali.
Obecnie bardzo niewielu inwestoréw zaangazowanych jest w ry-
nek mieszkaniowy, ktéry wymaga znajomosci specyfiki rynkdw
lokalnych. Z punktu widzenia Funduszu wazng, dokonujaca sie
aktualnie zmiang zachodzacg na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych, jest zmniejszenie sktonnosci nabywcéw mieszkan do
finansowania ich budowy przedptatami. Stwarza to konieczno$¢
poszukiwania przez deweloperéw nowych zrédet finansowania in-
westycji. Fundusz nieruchomosciowy, dysponujacy kapitatem inwe-
stycyjnym $rednio- i dtugookresowym, moze te luke wypetnic.

Korzystna pozycja wyjsciowa Funduszu na polskim rynku wynika

z nastepujacych czynnikow:

- wartos¢ jednostkowa inwestycji sytuujgca Fundusz w niszy ryn-
kowej o ograniczonej konkurencji funduszy zagranicznych,

- stopien dywersyfikacji sektorowej Portfela Rynku Nieruchomosci,
umozliwiajacy reagowanie w trakcie budowania portfela na
zmiany zachodzace na rynku,

- dywersyfikacja regionalna portfela inwestycyjnego umozli-
wiajgca pozyskiwanie najbardziej atrakcyjnych nieruchomosci
w gféwnych miastach regionalnych,

- funkcjonowanie Funduszu w strukturach silnej grupy kapi-
tatowe]j Banku Zachodniego WBK - mozliwos¢ wykorzystania
miedzynarodowego doswiadczenia oraz kontaktéw bizne-
sowych partnera, w szczegdlnosci mozliwos¢ wykorzystania
rozbudowane;j sieci placowek Banku (ponad 400 oddziatow)
do wskazania celéow inwestycyjnych,

- aktywne zarzadzanie nieruchomos$ciami Funduszu, zwiekszajace
efekt wzrostu wartosci Portfela Rynku Nieruchomosci,

- warunki dziatania w sektorze nieruchomosci komercyjnych
zblizone do standardéw panujgcych na zachodnich rynkach
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nieruchomosci,

- zblizanie sie do konca fazy spadku w cyklu koniunkturalnym
na rynku nieruchomosci komercyjnych,

- sektor nieruchomosci mieszkaniowych cechujacy sie znacznym
potencjatem rozwoju ze wzgledu na ogromne, niezaspokojone
potrzeby mieszkaniowe i zmiany tendencji w sposobie finan-
sowania inwestycji w tym segmencie na rzecz zewnetrznych
2rédet finansowania realizacji inwestycji,

- mozliwos¢ odsprzedania stworzonego Portfela Rynku Nieru-
chomosci jednemu duzemu inwestorowi instytucjonalnemu.

Polityka inwestycyjna i zasady wyceny Aktywow
Funduszu

Cele inwestycyjne Funduszu, podstawowe zasady funkcjo-
nowania i sposéb dziatania Funduszu

Cele inwestycyjne i zatozenia inwestycyjne Funduszu

Celem Funduszu jest umozliwienie Inwestorom uzyskania
w dfugim terminie zwrotu z zainwestowanego kapitatu, na
poziomie znaczgco przewyzszajgcym poziom inflacji. Cel ten ma
by¢ osiggniety poprzez wzrost Wartosci Aktywoéw Netto Fundu-
szu oraz wyptaty dochodu w okresie istnienia Funduszu. Wzrost
Wartosci Aktywdéw Netto Funduszu uzyskany zostanie w wyniku
wzrostu wartosci nieruchomosci, nabytych przez Fundusz oraz
czesciowej akumulacji przychoddw uzyskiwanych z Portfela Ryn-
ku Nieruchomosci. Cel inwestycyjny bedzie realizowany poprzez
bezposrednie i posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci.
Fundusz bedzie nabywat i zbywat nieruchomosci oraz czerpat
dochody z ich wynajmu oraz bedzie finansowat w ograniczo-
nym zakresie inwestycje deweloperskie. Wyptaty dochodu bedg
wynikaty z uzyskiwania przychodéw z wynajmu i zbycia posiada-
nych przez Fundusz nieruchomosci.

Fundusz bedzie inwestowat zebrane w publicznej subskrypcji
Srodki w Portfel Inwestycyjny sktadajacy sie z Portfela Rynku
Nieruchomosci oraz Portfela Aktywdw Ptynnych. Fundusz bedzie
dazyt do maksymalizacji udziatu Portfela Rynku Nieruchomosci
w strukturze Portfela Inwestycyjnego. Okres budowy Portfela
Rynku Nieruchomosci bedzie nie dtuzszy niz trzy lata od dnia
rejestracji Funduszu. Zaktada sie, ze okres likwidacji Portfela Rynku
Nieruchomosci bedzie nie dtuzszy niz 1,5 roku, z zastrzezeniem
Rozdziatu IV pkt 2. W okresach przejsciowych, obejmujacych
cze$¢ okresu budowania oraz czes¢ okresu likwidacji Portfela
Rynku Nieruchomosci, Portfel Aktywow Ptynnych bedzie stanowic
wieksza czes¢ Portfela Inwestycyjnego. Dochody uzyskiwane z Port-
fela Aktywdw Ptynnych beda dodatkowym Zrédtem przychoddw
Funduszu.

Zamiarem Funduszu jest, aby zainwestowany przez Uczestnikow
Funduszu kapitat zostat zwrécony z zyskiem po uptywie termi-
nu trwania Funduszu, po sprzedazy sktadnikow Portfela Rynku
Nieruchomosci i Portfela Aktywow Ptynnych.

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

Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Struktura Portfela Rynku Nieruchomosci, formy dokonywania

inwestycji i ograniczenia przedmiotowe

Fundusz bedzie preferowat dokonywanie lokat w aktywa, o ktérych

mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu poprzez ich nabywanie

przez Spotki Celowe. Fundusz moze dokonywac bezposrednich

lokat w aktywa, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu w

szczegolnosci w przypadku, gdy inwestycja taka bedzie pozwalata

na optymalizacje opodatkowania Funduszu lub Spétek Celowych.

Modelowy sktad Portfela Rynku Nieruchomosci stanowigcy cel in-

westycyjny Funduszu:

a) nie mniej niz 50% Aktywow Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
biurowe,

b) nie wiecej niz 50% Aktywdéw Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg pozostate typy
nieruchomosci oraz lokat zwigzanych z rynkiem nieruchomosci,
w szczegdlnosci:

- nieruchomosci handlowe,

- nieruchomosci magazynowe,

- nieruchomosci mieszkaniowe,

- grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

c) nie wiecej niz 25% Aktywdw Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
mieszkaniowe.
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Rozdziat IV
Dane o Funduszu i jego dziatalnosci gospodarczej

7.1.3

Powyzsze ograniczenia nie obowigzuja w okresie budowania

Portfela Rynku Nieruchomosci - obejmujgcym pierwsze trzy lata

od dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie od rozpoczecia li-

kwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci do zakonczenia likwidacji

Funduszu.

Fundusz nabywa¢ moze nierolnicze dziatki gruntowe wytacznie

w celu przeprowadzenia projektu inwestycyjnego w zakresie

nieruchomosci komercyjnych lub mieszkaniowych.

Fundusz nie bedzie inwestowat w:

- projekty oraz inwestycje hotelowe,

- projekty obejmujgce budowe kasyn oraz innych przedsiewzie¢
gospodarczych o podobnym charakterze,

- projekty obejmujace inwestycje w przedsiewziecia uzytecznosci
publicznej,

- przedsiewziecia niezgodne z obowigzujgcym prawem.

Fundusz nie bedzie inwestowat w projekty oraz finansowat

przedsiewzie¢ gospodarczych prowadzonych przez podmioty

prowadzace dziatalnos¢ w zakresie wskazanym w opublikowa-
nej przez EBOIR Environmental Exclusion List, zawierajgcej m. in.
zakazy finansowania:

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajgca na produk-
cji, obrocie lub uzytkowaniu wyrobow zawierajacych wtdkna
azbestowe,

- podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zakazang przez
miedzynarodowe konwencje dotyczace ochrony przyrody,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajgca na produk-
¢ji lub obrocie srodkami niszczacymi warstwe ozonowa,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajacg na obro-
cie produktami zwierzecymi podlegajacymi regulacjom CITES
(Convention on International Trade of Endangered Species
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Miedzynarodowym
Obrocie Gatunkami Zagrozonymi).

Fundusz wdrozy procedury wewnetrzne zapewniajgce przestrze-

ganie ograniczen inwestycyjnych opisanych w dwaéch poprze-

dzajacych akapitach.

Fundusz nie bedzie inwestowat w nieruchomosci, ktére ze wzgledu

na swoja specyfike beda scisle powigzane z prowadzong w niej

dziatalnoscig gospodarczg i przez to bedag przeznaczone dla
ograniczonej ilosci najemcow (np. stacje benzynowe, szpitale).

Fundusz bedzie budowat Portfel Rynku Nieruchomosci, poprzez

nastepujace formy dokonywania bezposrednich lub posrednich

inwestycji nieruchomosciowych:

a) nabywanie praw witasnosci nieruchomosci,

b) nabywanie udziatéw we wspdtwtasnosci nieruchomosci,

¢) nabywanie akcji Spétek Celowych lub udziatéw w Spoétkach
Celowych - stworzonych do realizacji inwestycji na rynku
nieruchomosci,

d) zaktadanie Spétek Celowych dla realizacji inwestycji na rynku
nieruchomosci,

e) nabywania obligacji oraz udzielanie pozyczek pienieznych
podmiotom dziatajgcym na rynku nieruchomosci w sektorach
uwzglednionych w polityce inwestycyjnej Funduszu.

Papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot,

wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie

nie moga stanowic wiecej niz 20% Wartosci Aktywdw Funduszu.

Ograniczenia tego nie stosuje sie do papieréw wartosciowych

emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Naro-

dowy Bank Polski, miedzynarodowe instytucje finansowe, kté-
rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno

z panstw nalezacych do OECD albo panstwa nalezgce do OECD,

o ile posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co

najmniej jedna z nastepujacych agencji ratingowych Standard’s

& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana

miedzynarodowg agencje ratingowa.

Prawa wtasnosci pojedynczej nieruchomosci lub udziaty w takiej

wspdtwiasnosci nie moga przekracza¢ 10% Wartosci Aktywow

Funduszu w chwili ich nabycia.

Przestrzenny rozktad lokalizacji i dywersyfikacja regionalna
inwestycji

Fundusz planuje zdywersyfikowac inwestycje miedzy nieruchomosci
potozone w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane
jest dokonanie wiekszosci inwestycji w nieruchomosci potozone
w atrakcyjnych lokalizacjach w centrum Warszawy i centrach
innych miast wojewddzkich.

Fundusz bedzie inwestowat z zamiarem, aby na koniec trzeciego
roku, liczac od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomosci
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bedace w portfelu inwestycyjnym Funduszu byly zlokalizowane
- w Warszawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Pol-
sce, (miedzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroctawiu, Katowi-
cach, Trojmiescie). Ostateczna struktura geograficzna inwestycji
Funduszu bedzie zdeterminowana przez sytuacje gospodarczg
poszczegdlnych regionéw. Fundusz rozpatruje takze inwestycje
na terenach potozonych poza gtéwnymi miastami. Dotyczy to
inwestycji, ktorych atrakcyjnosc jest oceniana ze wzgledu na inne
czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne dla danego sektora rynku
nieruchomosci, np. lokalizacja magazynéw i centréw dystrybu-
cyjnych wokét skrzyzowan aktualnych i budowanych gtéwnych
ciggéw komunikacyjnych.

Fundusz bedzie sie kierowat nastepujacymi zasadami dywersyfikacji

regionalnej:

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, z
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajace sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé na Warszawe lub jej
najblizsze okolice bedg stanowi¢ co najmniej 25% Aktywow
Funduszu sktadajgcych sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, z
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajace sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé w innych miastach wo-
jewddzkich lub ich najblizszych okolicach bedg stanowi¢ co
najmniej 25% Aktywdw Funduszu sktadajgcych sie na Portfel
Rynku Nieruchomosci,

- Fundusz moze lokowac¢ do 20% (dwudziestu procent) Akty-
wow Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na
Wegrzech i w Republice Czeskiej.

Zrodta finansowania inwestycji

Fundusz ulokuje pozyskane w ramach publicznej subskrypcji srodki
finansowe budujac Portfel Inwestycyjny, ktérego zasadniczg czescig
bedzie Portfel Rynku Nieruchomosci.

W celu zwiekszenia rentownosci kapitatu zaangazowanego przez
Fundusz w Portfelu Nieruchomosci, Fundusz bedzie finansowac
czes¢ inwestycji z wykorzystaniem finansowania dtuznego.
W pierwszej fazie okresu budowy Portfela Inwestycyjnego, Fun-
dusz bedzie nabywat nieruchomosci z wykorzystaniem wytgcznie
kapitatu wtasnego. Po wykorzystaniu kapitatu wtasnego Fundusz
bedzie dokonywat refinansowania (zmiany struktury kapitatowo-
kredytowej) inwestycji w celu uwolnienia kapitatu na nastepne
planowane inwestycje. Fundusz bedzie mégt zaciggad, wytacznie
w bankach, pozyczki i kredyty o facznej wysokosci nieprzekraczajacej
25% Wartosci Aktywdéw Netto w chwili ich zaciggania. Fundusz
za zgodg Depozytariusza bedzie mdgt ustanawiac obcigzenia na
Aktywach. taczna wartosc obcigzen nie bedzie mogta przekraczac
50% Wartosci Aktywdw Netto w chwili ustanawiania zabezpie-
czenia. Aktywa, na ktérych beda mogty by¢ ustanawiane zabez-
pieczenia, zostaty wyszczegdlnione w Statucie - art. 4 ust. 1 lit. a)
i b). Szczegdtowe warunki ustanawiania obcigzen na Aktywach
Funduszu, zawarte sg w art. 6 ust. 3 Statutu.

Struktura Portfela Inwestycyjnego, podstawowe elemen-
ty jego konstrukcji ze wzgledu na sposéb pozyskania in-
westycji, dane ekonomiczne dotyczace podstawowych
jego czesci oraz ich wptywu na Wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu

Portfel Inwestycyjny to taczna wartos¢ inwestycji Funduszu

sktadajacych sie z Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Akty-

wéw Ptynnych.

Portfel Rynku Nieruchomosci to czes¢ Aktywow Funduszu, na

ktdra sktadaja sie:

a) prawa wiasnosci nieruchomosci gruntowych w rozumieniu
przepiséw o gospodarce nieruchomosciami oraz budynkow
i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci,

b) udziaty we wspétwtasnosci nieruchomosdci, o ktérych mowa
w punkcie a),

o) akgje spotek lub udziaty w Spdtkach Celowych, dziatajgcych
na rynku nieruchomosci, ktérych gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci jest najem posiadanych nieruchomosci komer-
cyjnych lub rozwdj nieruchomosci mieszkaniowych,

d) obligacje wyemitowane przez Spéftki Celowe,

e) pozyczki pieniezne udzielane podmiotom dziatajagcym na
rynku nieruchomosci.
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7.3
7.3.1

Nieruchomosci stanowigce przedmiot inwestycji Funduszu beda

pozyskiwane wielokanatowo:

- znaczacym zrédtem informacji o nieruchomosciach dostepnych
do nabycia bedzie sie¢ kontaktéw biznesowych Banku Zachod-
niego WBK S.A.,

- Zespdt Nieruchomosci, ktéry funkcjonuje w strukturach Towa-
rzystwa, bedzie pozyskiwat informacje o wszelkich prowa-
dzonych i planowanych inwestycjach nieruchomosciowych
w Polsce, nawigzujac kontakty z firmami dziatajacymi na
rynku nieruchomosci, m.in. z deweloperami, wykonawcami
inwestycji, posrednikami, wtadzami lokalnymi,

- jednym z zadan doradcy nieruchomosciowego Funduszu
bedzie pozyskiwanie informacji o celach inwestycyjnych.
Portfel Rynku Nieruchomosci jest zasadnicza czescig Portfela Inwe-
stycyjnego, majgcg zapewnic zwrot z kapitatu zaangazowanego

przez Uczestnikéw Funduszu.

Na koniec trzeciego roku dziatania Funduszu przypadajace na

Portfel Rynku Nieruchomosci powinny stanowi¢ 90% wartosci

Aktywdw Funduszu.

Portfel Aktywow Ptynnych obejmowat bedzie gtéwnie dtuzne skar-

bowe papiery wartosciowe oraz inne dtuzne papiery wartosciowe

emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej.

W sktad Portfela Aktywow Ptynnych beda wchodzi¢ takze lokaty

w waluty, w tym lokaty bankowe. Inwestycje wchodzace w sktad

Portfela Aktywow Plynnych nabywane beda w obrocie publicznym

lub na rynku miedzybankowym.

Wartos¢ Aktywow przypadajaca na Portfel Aktywow Ptynnych

bedzie uzalezniona od biezgcego zaangazowania srodkéw fi-

nansowych Funduszu w Portfel Rynku Nieruchomosci. Aktywa te
zapewnia¢ bedg ptynnos¢ finansowa Funduszu, przy réwnocze-
snym zachowaniu ich realnej wartosci.

Struktura zapadalnosci i struktura walutowa skfadnikdw Portfela Akty-

woéw Plynnych bedzie dobrana do tempa budowania Portfela Rynku

Nieruchomosci i termindw regulowania zobowigzan przez Fundusz.

Sposdb podejmowania decyzji inwestycyjnych w Funduszu

Portfel Rynku Nieruchomosci

Portfelem Rynku Nieruchomosci bedzie zarzadza¢ Towarzystwo.
Proces zarzadzania bedzie podzielony pomiedzy dziatajacy w To-
warzystwie Zespdt Nieruchomosci, powotywany przez Zarzad
Towarzystwa Komitet Doradczy oraz Zarzad Towarzystwa.
Towarzystwo zarzadza Funduszem i samodzielnie podejmuje w
tym zakresie wszelkie decyzje.

Zespot Nieruchomosci moze by¢ upowazniony przez Zarzad Towa-
rzystwa do reprezentowania Towarzystwa w zakresie niezbednym
do skutecznej realizacji polityki inwestycyjnej i decyzji inwestycyj-
nych Towarzystwa.

W skfad Komitetu Doradczego nie moga wchodzi¢ cztonkowie
Zespotu Nieruchomosci i Zespotu Rzeczoznawcow.

Komitet Doradczy bedzie sktadat sie z czterech 0s6b wyznaczonych
przez Towarzystwo dysponujgcych odpowiednimi kwalifikacjami
i doswiadczeniem w zakresie rynku finansowego, w szczegolnosci
rynku nieruchomosci oraz z oséb wyznaczonych przez kazdego
z inwestoréw kwalifikowanych, ktéry posiada co najmniej 5%
0golnej liczby Certyfikatéw. Kazdy z inwestoréw kwalifikowanych,
o ktérym mowa powyzej, bedzie miat prawo do wyznaczenia
jednego cztonka Komitetu Doradczego na kazde posiadane 5%
0godlnej liczby Certyfikatdw.

Komitet Doradczy bedzie podejmowat uchwaty o:

- przedstawieniu Towarzystwu opinii co do celowosci dokonania
pogtebionej analizy projektu inwestycyjnego (due diligence)
albo odrzucenia projektu (etap 3),

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

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

Przy podejmowaniu decyzji o dokonaniu transakcji Zarzad Towa-
rzystwa stosuje procedure opisang nizej, w tym w szczegdlnosci
zapoznaje sie z opiniami Komitetu Doradczego wydanymi na
etapie 3 i etapie 8 procesu inwestycyjnego.

Szczegdtowy tryb dziatania Komitetu Doradczego okresla jego regu-
lamin, a szczegdtowy tryb funkcjonowania Zespotu Nieruchomosci
okreslajg procedury dziatania Zespotu Nieruchomosci przyjmowane
uchwatg Zarzadu Towarzystwa.

Proces inwestycyjny podzielony jest na nastepujace etapy, ktére sq
wykonywane przez Zesp6t Nieruchomosci, Zesp6t Rzeczoznaw-
cdw, Komitet Doradczy lub Zarzad Towarzystwa:

Etap

Wykonawca

1.

Badanie rynku, poszukiwanie projektéw
inwestycyjnych

Zespdt Nieruchomodci
(we wspotpracy z wiodacym
doradca do spraw nieruchomosci)

Wstepna analiza projektéw, wstepna
analiza finansowa,

przygotowanie dokumentacji dla Komi-
tetu Doradczego

Zespdt Nieruchomosdci

(we wspotpracy z wiodacym
doradca do spraw nieruchomosci
lub doradcami zewnetrznymi)

Przedstawienie Towarzystwu opinii co do | Komitet Doradczy
celowosci dokonania pogtebionej analizy
projektu inwestycyjnego (due diligence)
albo odrzucenia projektu w terminie
jednego miesigca od dnia przedstawie-
nia Komitetowi Doradczemu wstepnej
analizy, o ktérej mowa w punkcie 2.

Zatwierdzenie projektu do dalszych
badan albo odrzucenie projektu

Zarzad Towarzystwa

Badanie nieruchomosci - ekonomiczne due
diligence, analiza stanu prawnego, analiza
techniczna, analiza najemcéw. Przygoto-
wanie struktury wiascicielskiej, struktury
finansowej i zZrodet finansowania

Zespdt Nieruchomosdci

(we wspotpracy z wiodacym
doradca do spraw nieruchomosci
i doradcami zewnetrznymi)

Wycena inwestycyjna Zespdt Rzeczoznawcow

Przygotowanie wniosku i rekomendacji
do Komitetu Doradczego

Zespdt Nieruchomosdci

Opinia w sprawie zatwierdzenia lub | Komitet Doradczy
odrzucenia projektu wydana w terminie
jednego miesigca od dnia otrzymania
whniosku i rekomendacgji, o ktérej mowa
w punkcie 7.

W przypadku opinii kierowanej do Zarzadu Towa-
rzystwa rekomendujacej zatwierdzenie wyboru
struktury wiascicielskiej i zrodet finansowania,
wytycznych do negocjacji, rekomendacja inwe-
stycyjna zawierajgca okreslenie formy prawnej
wtlasnosci (bezposrednia wiasnos¢ Funduszu
lub Spétka Celowa) oraz okredlenie wielkosci
dtugu, jaki moze by¢ zaciggniety w zwigzku z
finansowaniem okreslonego projektu.

Podjecie decyzji o dokonaniu transakgji
inwestycyjnej i okredlenie jej podsta-
wowych warunkéw albo rezygnacja z
zawarcia transakgji

Zarzad Towarzystwa

. Przeprowadzenie negocjacji, zaciggniecie

Zespdt Nieruchomosci i Zarzad
Towarzystwa

(we wspotpracy z wiodacym
doradca do spraw nieruchomosci
lub doradcami zewnetrznymi)

kredytu i zawarcie transakgji.

Na kazdym etapie procesu inwestycyjnego Zespét Nieruchomosci

oraz Komitet Doradczy mogg korzysta¢ z pomocy oraz zasiegac

opinii wiodacego doradcy do spraw nieruchomosci lub doradcow

zewnetrznych.

Towarzystwo moze wystepowac do Komitetu Doradczego

oraz do Zespotu Nieruchomosci o pisemna opinie dotyczacg w

szczegdlnosci takich zagadnien jak sposob finansowania projektu

inwestycyjnego, skrécenie lub przedtuzenie dziatania Funduszu,

a takze opinii majacych, ktorych przedmiotem sg inne kwestie

zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu, o ile Towarzystwo wyrazi

potrzebe ich zasiegniecia.

Niewyrazenie opinii przez Komitet Doradczy w terminach wska-

zanych w niniejszym punkcie nie wstrzymuje procesu inwestycyj-

nego.

Towarzystwo przy:

- identyfikowaniu potencjalnych celéw inwestycyjnych,

- prowadzeniu analizy finansowej projektéw,

- nadzorowaniu inwestycji wchodzacych w sktad Portfela Rynku
Nieruchomosci,

bedzie badato aspekty ekologiczne i srodowiskowe oraz bedzie

dokonywato powyzszych proceséw zgodnie z Procedurami

Srodowiskowymi dla Inwestycji w Nieruchomosci wydanymi

przez EBOIR?.

7.3.2 Portfel Aktywéw Ptynnych

Zarzadzanie Portfelem Aktywow Ptynnych zostanie powierzone
BZ WBK AIB Asset Management S.A. Decyzje inwestycyjne w BZ

2 Environmental Procedures for Property Development and Acquisition Funds dostepny 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 skfad ktérego wchodza: Prezes Zarzadu BZ WBK AIB Asset
Management S.A. (przewodniczacy), Dyrektor Inwestycyjny,
Kierownik do spraw Rynku Akcji, Kierownik do spraw Rynku
Obligacji, doradcy inwestycyjni. Podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych sg badania prowadzone przez Komitet
Analityczny, w sktad ktérego wchodzg cztonkowie Komitetu In-
westycyjnego, analitycy oraz dealerzy. Komitet Analityczny bada
i ocenia sytuacje makroekonomiczng, rynkowa oraz emitentéw
papieréw wartosciowych. W oparciu o przeprowadzone analizy
Komitet Inwestycyjny:

- okredla sposob realizacji strategii inwestycyjnej Funduszu,

- okredla limity inwestycyjne takie jak: udziat poszczegdlnych
lokat w Portfelu Funduszu, limity cenowe nabywania i zbywa-
nia papieréw wartosciowych oraz innych praw majatkowych
mogacych by¢ przedmiotem lokat Funduszu, czas trwania
Portfela,

- monitoruje ryzyko zwigzane z inwestowaniem Aktywoéw
Funduszu,

- kontroluje wykonanie decyzji inwestycyjnych przez zarzadzaja-
cych Funduszem.

Komitet zbiera sie na posiedzeniach tygodniowych oraz w przy-

padku waznych wydarzen na rynku.

Limity inwestycyjne wymagaja zatwierdzenia przez Towarzystwo.

Czynnosci podejmowane w ramach zarzadzania, w tym w szcze-

gdélnosci zakup i sprzedaz papieréw wartosciowych oraz innych

praw majatkowych, ktére moga by¢ przedmiotem lokat Funduszu,
wymagaja zatwierdzenia przez doradce inwestycyjnego Towarzy-
stwa, ktory moze by¢ jednoczesnie pracownikiem BZ WBK AIB

Asset Management S.A.

Podstawowe zasady organizacji zarzadzania poszcze-

g6lnymi czesciami Portfela Inwestycyjnego

Podziat Aktywow Funduszu na czesci

Aktywa Funduszu bedg podzielone pomiedzy Portfel Rynku

Nieruchomosci i Portfel Aktywdw Ptynnych. Portfel Rynku

Nieruchomosci obejmowat bedzie Aktywa stanowigce gtéwne

zrédto wzrostu Wartosci Aktywdw Netto Funduszu, poprzez

wzrost wartosci nieruchomosci komercyjnych, generowanie

przychoddw z najmu nieruchomosci komercyjnych, sprzedazy

realizowanych inwestycji mieszkaniowych.

Portfel Aktywdw Ptynnych obejmowat bedzie Aktywa, ktdre

zapewnia¢ beda ptynnos¢ finansowa Funduszu, przy réwnocze-

snym zachowaniu ich realnej wartosci.

Udziat Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywdw Ptynnych

w Aktywach Funduszu bedzie si¢ zmieniat w okresie trwania Fundu-

szu. Przesuniecia srodkéw z Portfela Aktywdw Ptynnych do Portfela

Rynku Nieruchomosci dokonywat bedzie zarzgdzajacy Portfelem

Aktywdw Ptynnych na wniosek Zespotu Nieruchomosci. Fundusz

bedzie dazyt do osiggniecia nastepujacego udziatu Portfela Rynku

Nieruchomosci w Aktywach Funduszu w poszczegélnych latach

dziatania Funduszu:

- co najmniej 20% Aktywdw Funduszu na koniec pierwszego
roku jego dziatalnosci,

- conajmniej 60% Aktywdw Funduszu na koniec drugiego roku
jego dziatalnosci,

- conajmniej 90% Aktywoéw Funduszu na koniec trzeciego roku
jego dziatalnosci.

Zakfada sie, ze sprzedaz nieruchomosci wchodzacych w skfad

Portfela Rynku Nieruchomosci zostanie dokonana w ostatnim roku

dziatalnosci Funduszu.

Fundusz dotozy wszelkich staran, aby na dzien poprzedzajacy

dzien rozpoczecia likwidacji Funduszu catos¢ Aktywdw Funduszu

stanowity Aktywa sktadajace sie na Portfel Aktywdw Plynnych.

Podstawowe zasady organizacji zarzgdzania Portfelem Rynku
Nieruchomosci

W zarzgdzaniu Portfelem Rynku Nieruchomosci uczestnicza
nastepujace podmioty: dziatajagcy w ramach Towarzystwa Zespot
Nieruchomosci, Zespét Rzeczoznawcdw, Komitet Doradczy oraz
Zarzad Towarzystwa.

Do zadan Zespotu Nieruchomosci naleza:

- reprezentacja Funduszu w sprawach zwigzanych z inwestycja-
mi w nieruchomosci, wynajmem nieruchomosci, zadtuzeniem
Funduszu, zarzgdzaniem nieruchomosciami,

- prowadzenie badan rynku i poszukiwanie projektdw,

7.4.2

7.5

7.5.1

- wstepna analiza projektéw inwestycyjnych,

- przeprowadzanie i koordynacja proceséw przedinwestycyj-
nych badan nieruchomosci,

- wydawanie rekomendacji na posiedzenia Komitetu Doradcze-
go na podstawie badan wtasnych i wycen przygotowanych
przez Zespot Rzeczoznawcdw,

- przygotowanie dokumentacji na posiedzenia Komitetu Do-
radczego,

- zarzadzanie posiadanymi przez Fundusz nieruchomosciami,

- zarzadzanie biezgcymi wptywami i wydatkami Funduszu,

- przygotowanie corocznego sprawozdania z realizacji polityki
inwestycyjnej dla Komitetu Doradczego, Zarzgdu Towarzystwa
i Zgromadzenia Inwestordw,

- sprzedaz nieruchomosci oraz udziatéw i akcji Spdtek Celowych
na zakonczenie dziatalnosci Funduszu.

Do zadan Zespotu Rzeczoznawcdw nalezy:

- wykonywanie wycen inwestycyjnych nieruchomosci,

- okresowa aktualizacja wycen nieruchomosci.

Do zadan Komitetu Doradczego naleza:

- wydawanie wstepnych rekomendacji inwestycyjnych,
zlecenie wykonania wycen inwestycyjnych przez Zespot
Nieruchomosci,

- wydawanie rekomendacji inwestycyjnych,

- kontrola realizacji rekomendacji inwestycyjnych,

- wyrazenie opinii 0 corocznym sprawozdaniu z realizacji polityki
inwestycyjnej, sporzadzanego przez Zespot Nieruchomosci,

- wydawanie opinii na temat skrécenia badz przedtuzenia
okresu dziatania Funduszu,

- rekomendacje wydawane w zwigzku z ofertami sprzedazy
nieruchomosci oraz udziatéw i akcji Spétek Celowych na
zakonczenie dziafalnosci Funduszu.

Do zadan Zarzadu Towarzystwa nalezy:

- podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Podstawowe zasady organizacji zarzagdzania Portfelem

Aktywow Ptynnych

Aktywa Funduszu bedga zarzadzane zgodnie z umowa z BZ WBK

AIB Asset Management S.A. o zarzadzanie pakietem papieréw

wartosciowych na zlecenie

Portfel Aktywow Ptynnych bedzie zarzadzany przez BZ WBK AIB

Asset Management S.A zgodnie z zatozeniami inwestycyjnymi

Funduszu dotyczacymi inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe,

przedstawionymi w Rozdziale | niniejszego prospektu.

Stosowane przez Fundusz zasady wyceny inwestycji w po-
szczegOlnych czesciach Portfela Inwestycyjnego oraz ich
wplyw na Wartos¢ Aktywow Netto

Czestotliwos¢ dokonywania wyceny

Fundusz bedzie dokonywat obliczenia Wartosci Aktywéw Netto
i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym
Dniu Wyceny. Dniem Wyceny jest kazdy ostatni Dzien Roboczy
(poniedziatek - pigtek, z wyjatkiem dni ustawowo wolnych od
pracy) kwartatu kalendarzowego oraz 7 (siédmy) dzien przed
rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej
emisji.

Wszystkie naleznosci i zobowigzania pieniezne zwigzane z wy-
dawaniem i wykresleniem z ewidencji Certyfikatow sq wyrazane
w walucie polskiej.

7.5.2 Dzien wprowadzenia do ksigg Funduszu zmian w kapitale

7.5.3

7.5.3.

wptaconym badz kapitale wyptaconym

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia wydania i wykreslenia z ewi-
dencji Certyfikatow w ewidencji prowadzonej przez Krajowy De-
pozyt Papieréw Wartosciowych. Na potrzeby okreslenia Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie
zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami ujmowanymi zgodnie ze
zdaniem poprzednim.

Zasady wyceny Aktywow wchodzacych w sktad Portfela
Aktywoéw Ptynnych
1 Podstawowe zasady wyceny
1. Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym, to jest w ramach wyodrebnionego pod
wzgledem organizacyjnym i finansowym, dziatajgcego
regularnie systemu, zapewniajacego jednakowe warunki
zawierania transakgcji oraz powszechny i réwny dostep
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do informacji o tych transakcjach, zgodnie z zasadami
okreslonymi przez wtasciwe przepisy kraju, w ktérym obrot
ten jest dokonywany, wycenia sig, a zobowigzania zwigzane
z dokonywaniem transakgcji na takim rynku ustala sie wedtug
wartosci rynkowej, z zachowaniem zasady ostroznej wyce-

ny.

. Aktywa Funduszu niebedace przedmiotem notowan na ryn-

ku zorganizowanym wycenia sie, a zobowigzania zwigzane
z dokonywaniem transakgcji na takim rynku ustala sie wedtug
wartosci godziwej.

. W Dniu Wyceny Aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala

sie wedtug stanéw odpowiednio aktywow i zobowigzan
oraz - odpowiednio - kurséw, cen i wartosci z dnia po-
przedniego.

Zasady wyceny Aktywéw bedacych przedmiotem notowan
na rynku zorganizowanym
1. Aktywa bedace przedmiotem notowan na rynku zorganizo-

wanym, z wytgczeniem kontraktow terminowych, wycenia

sie, z zastrzezeniem pkt 3, w nastepujgcy sposdb:

1) papiery wartosciowe notowane na rynku zorganizowa-
nym, z zastrzezeniem pkt 2 i pkt 4 - 6 - w oparciu o:
a) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych

w systemie notowan ciggtych, na ktérych wyzna-
czany i ogtaszany jest kurs zamkniecia ostatni kurs
zamkniecia w systemie notowan ciggtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciaggtych bez odrebnego wy-
znaczania kursu zamkniecia cene $rednig transakgji
wazong wolumenem obrotu z ostatniego dnia,
w ktoérym zawarto transakcje,

) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych ostatni kurs ustalony
w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe niebedace papierami wartosciowymi
notowane na rynku zorganizowanym wedtug zasad
okreslonych w ppkt 1),

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego ob-
rotu, dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod
wyceny, o ktérych mowa w ppkt 1) wedtug ostatniej,
najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,

b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez Fundusz,

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw warto-

sciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich wartos¢ rynkowa.

2. Jesli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym

systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale
ze wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie
odzwierciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego,
wyceniajac ten papier wartosciowy, nalezy uwzglednic¢ ceny
w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym
ze uwzglednianie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne. Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu
poprzednim, zostaty zgtoszone po raz ostatni w takim
terminie, iz wycena papieréw wartosciowych w oparciu
o te oferty nie odzwierciedlataby warto$ci rynkowej papieru
wartosciowego, to uznaje sie, ze nie jest mozliwe zasto-
sowanie dla tych papieréw wartosciowych metod wyceny,
o ktérych mowa w pkt 1 ppkt 1).

3. Jezeli papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz nie

spefniajg warunkéw okreslonych w pkt 1, ale spetniaja te
warunki papiery wartosciowe tozsame w prawach z pa-
pierami wartosciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla
potrzeb wyceny papiery wartosciowe posiadane przez Fun-
dusz traktuje sie tak, jakby byty papierami wartosciowymi
spetniajgcymi te warunki.

4. Rynkiem gtéwnym oraz odpowiednim systemem notowan

dla danego sktadnika Aktywoéw Funduszu bedzie ry-
nek, dla ktérego srednia wielko$¢ obrotéw w miesigcu
poprzedzajagcym miesigc dokonania wyceny byta najwieksza,
z zastrzezeniem pkt 5 i pkt 6.

5. Do czasu spetfnienia kryterium wyboru rynku gtéwnego,

o ktérym mowa w pkt 4, przez sktadniki aktywdw wpro-
wadzane do notowan, rynkiem gtéwnym bedzie rynek,
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dla ktérego srednia wartos¢ obrotu w ostatnim tygodniu
miesigca (poniedziatek - pigtek) poprzedzajacego miesigc
dokonania wyceny byta najwieksza.

. Do czasu spetnienia kryterium wyboru rynku gtéwnego,

o ktérym mowa w pkt 5, rynkiem gtéwnym bedzie GPW
lub CeTO S.A., przy czym dla instrumentéw dtuznych bedzie
to CeTO S.A., o ile dany instrument jest tam notowany,
a dla pozostatych instrumentéw bedzie to GPW, o ile dany
instrument jest tam notowany.

Zasady wyceny Aktywow niebedacych przedmiotem notowan
na rynku zorganizowanym

Aktywa niebedace przedmiotem notowan na rynku zorganizo-
wanym, wycenia sie w szczegdlnosci w nastepujacy sposob:

1.

Nieruchomosci - wedtug zasad przewidzianych w Ustawie
o Gospodarce Nieruchomosciami, z tym ze petng wycene
nieruchomosci stosuje sie w momencie nabycia oraz po
uptywie dwdch lat od dnia dokonania poprzedniej petnej
wyceny, a takze w kazdym przypadku, w ktérym istnieje
uzasadnione przypuszczenie, ze nastgpity okolicznosci
powodujace istotng zmiane wartosci nieruchomosci, przy
czym nie rzadziej niz co trzy miesigce dokonuje sie aktu-
alizacji wartosci nieruchomosci, z uwzglednieniem zmian
cen na rynku nieruchomosci, odpowiednio do rodzaju
nieruchomosci. Szczegdtowe zasady wyceny praw rzeczo-
wych wchodzacych w sktad Aktywdw Funduszu okreslone
sg w pkt 7.5.4.1 niniejszego Rozdziatu.

. Akcje i udziaty w spétkach niepublicznych - wedtug zasad

okreslonych w pkt 7.5.4.2 niniejszego Rozdziatu.

. Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,

dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w pkt 7.5.3.2 niniejszego Rozdziatu
W oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery
wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, powiekszong o wartos¢ rynkowa prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego pra-
wa, a w przypadku gdy zostaty okreslone rézne ceny dla
nabywcow w oparciu o Srednig cene nabycia, wazona liczba
nabytych papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata po-
dana do publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian
wartosci tych papieréw wartosciowych, spowodowanych
zdarzeniami majgcymi wptyw na ich wartos¢ rynkowa.

. Papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego

okresdlania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych
w pkt 7.5.3.2 niniejszego Rozdziatu, nabytych z dyskontem
lub premig w oparciu o odpis dyskonta lub amortyzacje
premii; odpis dyskonta zalicza sie do przychodéw z lokat
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania wartosci akty-
wow netto w dniach wyceny; amortyzacje premii zalicza sie
do kosztéw operacyjnych proporcjonalnie do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Pozostate zasady wyceny skfadnikéw Portfela Aktywow
Ptynnych

1.

Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu wycenia sie metodg amortyzacji
roznicy pomiedzy ceng odkupu papierow wartosciowych
a ceng ich nabycia.

. Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym

wycenia sie wedtug kursu okreslajgcego stan rozliczen Fun-
duszu i instytucji rozliczeniowe;.

. Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowa-

nym wycenia sie wedtug metody okreslajacej stan rozliczen
Funduszu i jego kontrahenta wynikajacych z warunkéw
umownych z uwzglednieniem zasad wyceny dla instru-
mentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.

. Obligacje od dnia nastepujgcego bezposrednio po dniu

ostatniego notowania do dnia wykupu wyceniane sg
metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii powstatych
jako réznica pomiedzy ceng wykupu danej obligacji a cena,
po jakiej Fundusz wycenit obligacje w ostatnim dniu no-
towania.

. Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami

okreslonymi w pkt 7.5.3.2 lub odpowiednio w pkt 7.5.3.3
niniejszego Rozdziatu, bez uwzglednienia prawa do zamia-
ny, chyba ze jest dostepna warto$¢ godziwa tego prawa.

. Zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie

kraju notowania lub - w przypadku papieréw nienotowa-

28



Rozdziat IV
Dane o Funduszu i jego dziatalnosci gospodarczej

7.5.41

7.5.4.2

nych na rynku zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest denominowany, i wykazuje sie w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu ustalone-
go dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
poprzedzajacy Dzien Wyceny.

7. Jesdli zagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub
denominowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie ustala kursu, to ich wartos¢ okreslana jest w re-
lacji do euro.

8. Srodki pieniezne oraz niedenominowane w zfotych nalez-
nosci i zobowiagzania wykazuje sie w walucie, w ktorej
sg wyrazone, a takze w walucie polskiej, po przeliczeniu
zgodnie z pkt 6 i pkt 7.

9. W przypadku, gdy metoda wyceny aktywdw i ustala-
nia zobowigzan, okreslona w niniejszym Rozdziale dla
odpowiednich sktadnikéw aktywéw i zobowigzan, nie
znajduje zastosowania, Fundusz wycenia aktywa i ustala
zobowiazania wedtug metody uzgodnionej z Depozy-
tariuszem, po pisemne] akceptacji biegtego rewidenta.
Niezwtocznie po ustaleniu metody, przyjetej na state jako
wiasciwa dla wyceny aktywéw i ustalania zobowigzan,
Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie.

7.5.4 Szczegdtowe zasady wyceny praw wiasnosci nieruchomosci,

udziatéw we wspodtwiasnosci nieruchomosci oraz udziatow

i akcji spotek niepublicznych

Wycena praw wtasnosci nieruchomosci i udziatow we

wspotwtiasnosci nieruchomosci

1. Wycena nieruchomosci polega na okresleniu Wartosci
Rynkowej Nieruchomosci.

2. Wycena nieruchomosci wykonywana jest przez Zespot
Rzeczoznawcdw zgodnie z regulacjami Rozporzadzenia
o Wycenie Nieruchomosci.

3. Wartos¢ Rynkowa Nieruchomosci okreslana jest na podstawie
Operatu Szacunkowego albo aktualizacji Operatu Szacunko-
wego sporzadzanych przez Zespo6t Rzeczoznawcdw.

4. Wartos$¢ nieruchomosci okredla sie na podstawie wynikow
oszacowania podejsciem dochodowym i poréwnawczym,
z zastrzezeniem pkt 5, 61 7.

5. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzadzenia
wyceny podejsciem dochodowym, warto$¢ nieruchomosci
zostaje okreslona na podstawie wynikéw oszacowania
podejsciem poréwnawczym.

6. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzadzenia
wyceny podejsciem poréwnawczym, wartosé nieruchomosci
zostaje okreslona na podstawie wynikéw oszacowania
podejsciem dochodowym.

7. W przypadku nieruchomosci o charakterze rozwojowym,
wymagajacych robdt polegajacych na zabudowie, odbudo-
wie, rozbudowie, nadbudowie, przebudowie lub remoncie,
wartos¢ nieruchomosci zostaje okreslona podejsciem mie-
szanym, metodg pozostatosciowa. Zastosowanie metody
pozostatosciowej do okreslenia wartosci rynkowej wymaga
szczegbdtowego uzasadnienia w operacie szacunkowym.

8. Wyniki wyceny wykonywanej podejsciem kosztowym
moga stanowi¢ zrodto dodatkowych informacji o wartosci
nieruchomosci i nie mogg by¢ jedyng podstawa okreslenia
wartosci nieruchomosci.

Wycena udziatéw i akcji spotek niepublicznych

1. Warto$¢ udziatéw i akcji spdtek niepublicznych ujmuije sie
w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia lub objecia,
wedtug ceny nabycia.

2. Aktualizacji wartosci udziatéw i akcji spotek niepublicznych
dokonuije sie na Dzien Wyceny.

3. Aktualizacja uwzglednia wystgpienie wszystkich zdarzen
majacych istotny wptyw na zmiane wartosci udziatow
i akcji spotek.

4. Wynikiem wykonania aktualizacji wartosci udziatéw i akcji
spétek jest okreslenie ich wartosci godziwej, okreslonej
w pkt 5.

5. Warto$¢ godziwa udziatéw i akgji spétek niepublicznych jest
okredlana metoda skorygowanej wartosci aktywow netto.
W oparciu o metodologie przedstawiong w pkt 7.5.4.1
niniejszego Rozdziatu wyznaczana jest Wartos¢ Rynkowa
Nieruchomosci stanowigcych aktywa trwate spotki. Zmia-
ny zaistniate w wartosci pozostatych sktadnikéw aktywdw

7.6

7.6.1

76.2

7.7

7.7.1

oraz pasywdéw obcych wycenianej spotki wyznaczane sg
w oparciu o zdyskontowane przeptywy pieniezne zwigzane
ze zdarzeniami majgcymi wptyw na zmiane wartosci tych
sktadnikdw. Wartos¢ godziwa udziatéw i akeji posiadanych
przez Fundusz w wycenianych spétkach jest okreslana jako
proporcjonalna do wielkosci udziatow kapitatowych Fun-
duszu w poszczegdlnych spotkach.

Struktura Portfela Inwestycyjnego ze wzgledu na ptyn-
nosc inwestycji

Ptynnos¢ poszczegolnych rodzajow lokat

Prawa wtasnosci nieruchomosci, budynkéw i lokali stanowigcych
odrebne nieruchomosci oraz udziaty w takiej wiasnosci

Sa to Aktywa o ograniczonej ptynnosci. Proces nabycia lub zby-
cia wyzej wymienionych Aktywow jest procesem dtugotrwatym,
ktorego dtugos¢ w przypadku konkretnej lokaty jest trudna
do oszacowania. Niska ptynnos¢ jest wynikiem nastepujgcych
uwarunkowan:

- duze indywidualne zréznicowanie poszczegdlnych lokat,

- konieczno$¢ wyceny nieruchomosci,

- czasochtonno$¢ znalezienia drugiej strony transakgji,

- czasochfonno$¢ procesu zawierania transakgji,

- wysokie koszty transakcyjne,

- poczatkowa faza rozwoju rynku nieruchomosci.

Akcje spotek i udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia
(Spotki Celowe) dziatajacych na rynku nieruchomosci

Aktywa tego typu maja podobna ptynnos¢ jak aktywa wymienione
w poprzednim punkcie.

Dtuzne nieskarbowe papiery wartosciowe, listy zastawne

Sa to aktywa o wysokiej ptynnosci.

Dtuzne skarbowe papiery wartosciowe

Sa to aktywa o bardzo wysokiej ptynnosci.

Lokaty bankowe i waluty

Sq aktywami o bardzo wysokiej ptynnosci.

Plynnos¢ Portfela Inwestycyjnego w okresie dziatania Funduszu
Poczatkowo Aktywa Funduszu beda lokowane gtéwnie w ramach
Portfela Aktywdw Ptynnych i bedzie je charakteryzowa¢ bardzo
wysoka ptynnos¢.

Wraz ze stopniowa budowa Portfela Rynku Nieruchomosci (pierw-
sze 3 lata) ptynnos¢ Aktywdw Funduszu bedzie sie zmniejszac.
Po zbudowaniu Portfela Rynku Nieruchomosci Aktywa Funduszu bedg
miaty bardzo niski stopien ptynnosci, z uwagi na fakt ze Portfel Rynku
Nieruchomosci bedzie stanowit ponad 90% Aktywoéw Funduszu.

W okresie likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci Fundusz bedzie
prowadzit sprzedaz Aktywoéw wchodzacych w sktad Portfela Ryn-
ku Nieruchomosci, w konsekwencji ptynnos¢ Aktywdw Funduszu
bedzie rosta wraz ze wzrostem udziatu Portfela Aktywdw Ptynnych
w cafosci Aktywdw Funduszu.

Zaktada sie, ze w momencie rozpoczecia likwidacji catos¢ Aktywow
Funduszu bedzie znajdowata sie w Portfelu Aktywow Plynnych
i miafa bardzo wysoki stopien ptynnosci, co umozliwi szybka
i sprawng likwidacje Funduszu.

Zasady, kryteria i strategia wyboru inwestycji w poszcze-
golne lokaty

Lokaty Funduszu

Fundusz bedzie inwestowat swoje Aktywa w:
- w ramach Portfela Rynku Nieruchomosci:

a) prawa wiasnosci nieruchomosci,

b) udziaty we wspdtwiasnosci nieruchomosci,

) akgcje lub udziaty w Spétkach Celowych, dziatajacych na
rynku nieruchomosci, ktérych gtéwnym przedmiotem
dziafalnosci jest najem posiadanych nieruchomosci ko-
mercyjnych lub rozwdj nieruchomosci mieszkaniowych,

d) obligacje emitowane przez Spétki Celowe,

e) pozyczki pieniezne udzielane podmiotom dziatajgcym na
rynku nieruchomosci.

- w ramach Portfela Aktywoéw Ptynnych:

a) dtuzne skarbowe papiery wartosciowe oraz inne dtuzne
papiery wartosciowe emitowane przez podmioty o wy-
sokiej wiarygodnosci kredytowej o terminie zapadalnosci
nie dfuzszym niz dwadziescia cztery miesigce,

b) waluty, w tym lokaty bankowe

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Gtéwne kryteria doboru lokat s3 nastepujace:
Nieruchomosci

- bezpieczenstwo srodkéw powierzonych przez Uczestnikdw,
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- atrakcyjnosc¢ lokalizacji nieruchomosci,

- mozliwo$¢ czerpania przez Fundusz dochodéw z najmu
nieruchomosci,

- perspektywy wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie
dziatalnosci Funduszu,

- przewidywana atrakcyjnos¢ w momencie sprzedazy przed
zakonczeniem dziatalnosci Funduszu,

- bezpieczenstwo i pewnos¢ zawieranej transakgji.

Akcje i udziaty w Spétkach Celowych oraz obligacje emitowane

przez Spotki Celowe

- bezpieczenstwo srodkéw powierzonych przez Uczestnikdw,

- posiadanie przez Spétke Celowa nieruchomosci, spetniajacych
kryteria opisane w punkcie poprzednim lub mozliwos¢ prze-
prowadzenia przez Spotke Celowsa inwestycji deweloperskiej
o satysfakcjonujacej stopie zwrotu przy akceptowalnym dla
Funduszu ryzyku,

- brak istotnych zobowigzan lub innych obcigzen, mogacych
wptynaé niekorzystnie na sytuacje finansowg Spétki Celowej,

- bezpieczenstwo i pewnos¢ zawieranej transakgji.

Dtuzne papiery wartosciowe

- bezpieczenstwo srodkéw powierzonych przez Uczestnikdw,

- zapewnienie ochrony realnej wartosci tej czesci Aktywow
Funduszu, ktéra nie zostata zainwestowana w Portfel Rynku
Nieruchomosci,

- zapewnienie Funduszowi ptynnosci, wystarczajacej do regu-
lowania biezacych zobowigzan.

Fundusz bedzie lokowat aktywa wytgcznie w papiery wartosciowe

emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb

Panstwa lub odpowiadajace im instytucje w innych panstwach

nalezacych do OECD, o ile posiadaja rating na poziomie inwesty-

cyjnym nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agengji

ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody's Investor

lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa.

Fundusz moze lokowac aktywa w inne dfuzne papiery wartosciowe

niz wskazane powyzej, pod warunkiem nadania im ratingu na pozio-

mie inwestycyjnym przez co najmniej jedna z nastepujacych agengji

ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody's Investor lub

Fitch lub inng uznana miedzynarodowa agencje ratingowa.

Waluty i lokaty bankowe

Kryteria doboru lokat w waluty, w tym (w ramach lokat w waluty)

lokat bankowych, to kryteria odnoszace sie do lokat w diuzne

papiery wartosciowe, przy czym Fundusz bedzie lokowa¢ waluty

wytgcznie w bankach, ktérych kapitaty wtasne w dniu zawarcia

umowy lokaty bankowej przekraczajg 250 000 000,00 euro

(dwiescie piecdziesigt miliondw euro) lub ich réwnowarto$¢

w innej walucie, majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospo-

litej Polskiej lub bedgcych oddziatami bankéw zagranicznych

posiadajgcych rating A lub réwnorzedny nadany przez przez co

najmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard’s

& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana

miedzynarodowg agencje ratingowa. W przypadku bankdéw

z siedzibg na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej posiadac winny

one w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej rating nie nizszy

niz rating Rzeczypospolitej Polskiej.

Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywdéw w waluty inne niz

ztoty, EUR oraz USD.

7.7.2 Finansowanie dfuzne Funduszu oraz ustanawianie obcigzen

na nieruchomosciach

W zakresie finansowania dfuznego Funduszu oraz ustanawiania

obcigzen na nieruchomosciach, Fundusz kieruje sie nastepujgcymi

kryteriami:

Finansowanie dtuzne

- zapewnienie wiekszej rentownosci kapitatu, poprzez wyko-
rzystanie dzwigni finansowe;j,

- zdolnos¢ Funduszu do obstugi zobowigzan wynikajacych
z zaciagnietych kredytéw i pozyczek,

- zobowigzania Funduszu beda regulowane z biezacych do-
chodédw Funduszu lub, czedciowo, w momencie sprzedazy
Aktywdw wchodzacych w skiad Portfela Rynku Nieruchomosci
na zakonczenie dziatalnosci Funduszu,

- wartos¢ kredytow i pozyczek, ktére Fundusz moze zaciggac
nie moze przekracza¢ w facznej wysokosci 25% Wartosci
Aktywow Netto w chwili ich zaciggania.

Obciazenia na nieruchomosciach

- obciazenia na posiadanych przez Fundusz nieruchomosciach
moga by¢ ustanawiane tylko w zwigzku z kredytami
i pozyczkami zaciggnigtymi przez Fundusz lub wyemitowa-

7.8
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nymi przez Fundusz dfuznymi papierami wartosciowymi,

- faczna wartos¢ obcigzen ustanowionych na posiadanych
przez Fundusz nieruchomosciach nie moze przekraczac¢ 50%
Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w chwili ich zaciggania,

- obcigzenia na posiadanych przez Fundusz nieruchomosciach moga
by¢ ustanawiane tylko w interesie uczestnikdw Funduszu,

- Fundusz moze ustanawiac obcigzenia na Aktywach okreslonych
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu, o tacznej wysokosci
nieprzekraczajacej 50% Aktywow Netto Funduszu w chwili
ustanowienia obcigzenia, za zgodg depozytariusza i na warun-
kach okreslonych w Statucie,

- szczegdtowe warunki ustanawiania obcigzen na Aktywach
Funduszu, zawarte sg w art. 6 ust. 3 Statutu.

Zasady dywersyfikacji Portfela Inwestycyjnego Funduszu

Zasady ogolne

1. Papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot,
wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym pod-
miocie nie moga stanowic wiecej niz 20% Wartosci Aktywow
Funduszu. Ograniczenia tego nie stosuje sie do papieréw
wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD
albo panstwa nalezgce do OECD, o ile posiadajg rating na
poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujacych agencji ratingowych Standard’s & Poor
Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznana
miedzynarodowa agencje ratingowa.

2. Prawa wiasnosci pojedynczej nieruchomosci lub udziaty
w takiej wspdtwtasnosci nie moga przekraczac 10% Wartosci
Aktywdw Funduszu w chwili ich nabycia.

3. Suma wartosci lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit.
a) - e) i g) - h) Statutu zainwestowanych poza granicami
Rzeczpospolitej Polskiej nie bedzie przekraczata 25% Wartosci
Aktywdw Funduszu.

4. Fundusz nie moze lokowa¢ wiecej niz 25% Warto$ci Aktywow
w listy zastawne emitowane przez jeden bank hipoteczny.

5. Waluta obca jednego panstwa nie moze stanowic wiecej niz
20% Wartosci Aktywdw Funduszu.

6. Euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% Wartosci Aktywdw
Funduszu.

7. Fundusz moze lokowac aktywa w instrumenty, o ktérych
mowa w art. 4 ust. 1 lit. f) - h) Statutu wytacznie w celu
ograniczenia ryzyka walutowego lub ryzyka stopy procento-
wej.

Zasady dywersyfikacji wynikajace z procesu budowania i sprze-

dazy Portfela Rynku Nieruchomosci

Fundusz bedzie preferowat dokonywanie lokat w aktywa, o ktérych

mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Statutu poprzez ich nabywanie

przez Spotki Celowe. Fundusz moze dokonywac bezposrednich
lokat w aktywa, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) Sta-
tutu w szczegodlnosci w przypadku, gdy inwestycja taka bedzie
pozwalata na optymalizacje opodatkowania Funduszu lub Spoétek

Celowych.

Fundusz bedzie dazyt do osiggniecia nastepujacego udziatu Portfe-

la Rynku Nieruchomosci w Aktywach Funduszu w poszczegdinych

latach istnienia Funduszu:

- co najmniej 20% Aktywdw Funduszu na koniec pierwszego
roku jego dziatalnosci,

- conajmniej 60% Aktywdw Funduszu na koniec drugiego roku
jego dziatalnosci,

- conajmniej 90% Aktywdw Funduszu na koniec trzeciego roku
jego dziatalnosci.

Fundusz dotozy wszelkich staran, aby na dzien poprzedzajacy

rozpoczecie likwidacji Funduszu Catos¢ Aktywoéw Funduszu

stanowity Aktywa sktadajace sie na Portfel Aktywdw Plynnych.

Zasady dywersyfikacji w ramach Portfela Rynku Nieruchomosci.
Fundusz zamierza dywersyfikowac strukture Portfela Rynku
Nieruchomosci, dokonujac inwestycji bezposrednich - w nieru-
chomosci i posrednich - w Spdtki Celowe, stosujgc nastepujace
zasady dywersyfikacji:

Sektory rynku nieruchomosci

Fundusz bedzie inwestowat z zamiarem, aby na koniec okresu
inwestycyjnego, catkowity kapitat Funduszu byt zainwestowany,
bezposrednio lub posrednio, w portfel budynkéw biurowych, maga-
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zynow, powierzchni handlowych oraz inwestycji mieszkaniowych.

Fundusz zamierza stosowa¢ nastepujace zasady dywersyfikacji

sektorowej w ramach Portfela Rynku Nieruchomosci:

- nie mnigj niz 50% Aktywdw Funduszu Przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
biurowe,

- nie wiecej niz 50% Aktywéw Funduszu Przypadajgcych
na Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg pozostate
typy nieruchomosci oraz lokat zwigzanych z rynkiem nieru-
chomosci, w szczegdlnosci:

a) nieruchomosci handlowe,

b) nieruchomosci magazynowe,

¢) nieruchomosci mieszkaniowe,

d) grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne.

- nie wiecej niz 25% Aktywdw Funduszu przypadajacych na
Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢ bedg nieruchomosci
mieszkaniowe,

- powyzsze ograniczenia nie obowiazujg w okresie budowania
Portfela Inwestycyjnego - obejmujacym pierwsze trzy lata
od dnia rejestracji Funduszu oraz w okresie od rozpoczecia
sprzedazy nieruchomosci do zakonczenia likwidacji Funduszu.

Kontrola dywersyfikacji sektorowej bedzie dokonywana wedtug

nastepujacych zasad:

- struktura posiadanych przez Fundusz lokat, o ktérych mowa
powyzej, zostanie okre$lona na podstawie ich wyceny z
podziatem na poszczegdlne typy nieruchomosci,

- kazdej Spdtce Celowej inwestujacej w jeden typ nieruchomosci
zostanie przypisany typ nieruchomosci stanowigcej przedmiot
inwestycji tej Spétki Celowej,

- kazdej Spdtce Celowej inwestujgcej w rézne typy nieruchomosci
zostanie przypisana struktura inwestycyjna proporcjonalna do
wartosci nabytych przez te spétke nieruchomosci poszczegol-
nych typow,

- udzialy w poszczegoélnych sektorach rynku nieruchomosci
beda wyznaczane na podstawie struktury sektorowej Aktywow
Funduszu Przypadajacych na Portfel Rynku Nieruchomosci.

Przestrzenny rozktad lokalizacji

Fundusz planuje zdywersyfikowac inwestycje miedzy nieruchomosci

potozone w centrach i poza centrami miast, przy czym planowane

jest dokonanie wiekszosci inwestycji w nieruchomosci potozone

w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie i innych miastach wo-

jewddzkich.

Dywersyfikacja regionalna

Fundusz bedzie inwestowat z zamiarem, aby na koniec trzeciego

roku liczac od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomosci bedace

w Portfelu Inwestycyjnym Funduszu byty zlokalizowane - w War-

szawie i innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce (miedzy

innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroctfawiu, Katowicach, Tréjmiescie).

Ostateczna struktura geograficzna inwestycji Funduszu bedzie zde-

terminowana przez sytuacje gospodarcza poszczegdlnych regiondw.

Fundusz rozpatruje takze inwestycje na terenach potozonych poza

gtéwnymi miastami. Dotyczy to inwestycji, ktérych atrakcyjnos¢ jest

oceniana ze wzgledu na inne czynniki lokalizacyjne, charakterystyczne
dla danego sektora rynku nieruchomosci - np. lokalizacja magazynéw

i centrow dystrybucyjnych wokét skrzyzowan aktualnych i budowa-

nych gtéwnych ciggdw komunikacyjnych.

Fundusz bedzie sie kierowat nastepujgcymi zasadami dywersyfikacji

regionalnej:

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, z
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajace sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé na Warszawe lub jej
najblizsze okolice beda stanowi¢ co najmniej 25% Aktywow
Funduszu sktadajgcych sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,

- poczawszy od konca trzeciego roku istnienia Funduszu oraz
na koniec kazdego nastepnego roku istnienia Funduszu, z
wyjatkiem okresu likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, Ak-
tywa Funduszu sktadajace sie na Portfel Rynku Nieruchomosci,
ktorych lokalizacja bedzie przypadaé w innych miastach wo-
jewddzkich lub ich najblizszych okolicach bedg stanowi¢ co
najmniej 25% Aktywdw Funduszu sktadajgcych sie na Portfel
Rynku Nieruchomosci,

- Fundusz moze lokowac¢ do 20% (dwudziestu procent) Akty-
wow Funduszu poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - na
Wegrzech i w Republice Czeskiej.

7.9

7.10
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Struktura branzowa dla Portfela Inwestycyjnego obejmu-
jacego akcje i udziaty

Fundusz bedzie inwestowat w akcje i udzialy wytacznie spotek
dziatajacych na rynku nieruchomosci jako Spétki Celowe, ktérych
najwazniejszym przedmiotem dziatalnosci gospodarczej jest
wynajem posiadanych nieruchomosci komercyjnych lub rozwoj
nieruchomosci mieszkaniowych.

Struktura branzowa Portfela Inwestycyjnego, obejmu-
jacego pozostate lokaty

Alternatywnym dla akgji i udziatéw sposobem finansowania inwe-
stycji w Spdtkach Celowych jest udzielanie pozyczek tym spotkom
oraz nabywanie obligacji emitowanych przez Spoétki Celowe. Fun-
dusz zamierza wykorzystywac ten sposéb finansowania inwestycji
w ograniczonym zakresie. Finansowane w powyzszy sposéb moga
by¢ wytacznie spotki dziatajgce na rynku nieruchomosci, ktérych
gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest najem posiadanych
nieruchomosci komercyjnych lub rozwdj nieruchomosci mieszka-
niowych.

W sktad Portfela Aktywow Ptynnych, zgodnie z zamia-
rem Funduszu, beda wchodzi¢ dtuzne skarbowe papiery
wartosciowe oraz inne diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci
kredytowej. Fundusz nie zaktada preferencji zadnych
branz w odniesieniu do inwestycji w ramach Portfela
Aktywow Ptynnych. Dziatalnos¢ i polityka Funduszu w
zakresie dokonywanych lokat

Struktura Portfela Inwestycyjnego zostata przedstawiona w pkt
7.8 niniejszego Rozdziatu.

Fundusz bedzie prowadzit nastepujaca polityke w zakresie loko-
wania w poszczegdlne sktadniki Portfela Inwestycyjnego.

Nieruchomosci

Ograniczenia przedmiotowe

Fundusz nie bedzie inwestowat w:

- projekty oraz inwestycje hotelowe,

- projekty obejmujgce budowe kasyn oraz innych przedsiewzie¢
gospodarczych o podobnym charakterze,

- projekty obejmujace inwestycje w przedsiewziecia uzytecznosci
publicznej,

- przedsiewziecia niezgodne z obowigzujgcym prawem.

Fundusz nie bedzie inwestowat w projekty oraz finansowat przed-

siewzie¢ gospodarczych prowadzonych przez podmioty pro-

wadzace dziatalnos¢ w zakresie wskazanym w opublikowanej
przez EBOIR Environmental Exclusion List, zawierajacej m. in.
zakazy finansowania:

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajaca na produkgji,
obrocie lub uzytkowaniu wyrobéw zawierajgcych widkna azbe-
stowe,

- podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zakazang przez mie-
dzynarodowe konwencje dotyczace ochrony przyrody,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnosé polegajaca na produkdji
lub obrocie srodkami niszczgcymi warstwe ozonowa,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajacg na obro-
cie produktami zwierzecymi podlegajacymi regulacjom CITES
(Convention on International Trade of Endangered Species
of Wild Fauna and Flora - Konwencja o Miedzynarodowym
Obrocie Gatunkami Zagrozonymi).

Fundusz wdrozy procedury wewnetrzne zapewniajgce przestrze-

ganie ograniczen inwestycyjnych opisanych w dwéch poprze-

dzajacych akapitach.

Fundusz nie bedzie inwestowat w nieruchomosci, ktére ze wzgledu

na swojg specyfikacje beda scisle powigzane z prowadzong w niej

dziafalnoscig gospodarczg i przez to bedg przeznaczone dla ograni-
czongj ilosci najemcow, np. szpitale, stacje benzynowe.

Fundusz bedzie inwestowat w nieruchomosci gruntowe i dziatki

budowlane jedynie jako czes¢ projektu mieszkaniowego lub komer-

cyjnego, ktory bedzie zgodny z polityka inwestycyjng Funduszu.

Skala inwestycji

Fundusz jest zorientowany gtéwnie na nabywanie nieruchomosci

o jednostkowej wartosci - w cenie nabycia - do réwnowartosci 15

min EUR wedtug sredniego kursu NBP ztotego do EUR ogfoszonego

na dzien nabycia. tgczna warto$¢ takich nieruchomosci bedzie
stanowi¢ przewazajaca czes¢ Portfela Rynku Nieruchomosci.

Jednostkowa wartos¢ inwestycji zostata okreslona na takim po-

ziomie ze wzgledu na:

- skale projektéw nieruchomosciowych - jest w stanie przyciggnac
solidnych i stabilnych najemcéw,
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inwestycjami o takiej wartosci s3 w ograniczonym stopniu
zainteresowane zachodnie fundusze nieruchomosci, ktére
dziatajg gtéwnie na rynku projektow o wielkosci powyzej

15 min EUR.

Tak okreslona wielkos¢ inwestycji pozwoli na zbudowanie Portfela
Rynku Nieruchomosci sktadajgcego sie z 15-20 nieruchomosci.
Umozliwi to osiggniecie odpowiedniego stopnia dywersyfikacji

portfela inwestycyjnego.

Mozliwos¢ pozyskania najemcéw i sprzedazy nieruchomosci w ra-

mach likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci

Fundusz bedzie inwestowat w nieruchomosci przeznaczone dla

szerokiego spektrum najemcéw i nabywcow.

Cel inwestycyjny Funduszu bedzie realizowany w ramach opisanych
ponizej elementéw polityki Funduszu dotyczacej inwestowania

w hieruchomosci:

1. Ocena dtugoterminowej atrakcyjnosci nieruchomosci:

a) Nieruchomosci beda nabywane przez Fundusz z zatozeniem,
ze beda one utrzymywane w Portfelu Nieruchomosci,
zarzadzane oraz przeznaczone do sprzedazy po okresie 5-8
lat od momentu nabycia inwestycji.

b) Ocena jakosci dokonywanych inwestycji obejmowac bedzie
aktualny stan rynku nieruchomosci oraz wymagania tech-
niczne, funkcjonalne i ekonomiczne, jakie bedg stawiane
wobec nieruchomosci w okresie przewidywanego wyjscia
Z inwestycji.

¢) Podstawowym czynnikiem bedzie ocena perspektyw wzro-
stu ceny nieruchomosci w okresie posiadania jej przez Fun-
dusz.

Podpisane umowy najmu:

a) Nieruchomosdi, ktére bedzie nabywat Fundusz, bedg w znacz-

nej czesci wynajete przed zakupem, w celu zapewnienia

odpowiednich przeptywdw finansowych bezposrednio po
nabyciu nieruchomosci.

Jakos¢ umow najmu, okres na ktéry bedg zawarte i wa-

runki wynajmu oraz wiarygodno$¢ finansowa najemcéw,

wraz z jakoscig nieruchomosci beda stanowi¢ podstawowe

elementy oceny dokonywanej przed zawarciem transakgji.

¢) Umowy najmu beda oceniane i sporzadzane w oparciu
o sprawdzone $wiatowe standardy umdw z klientami
instytucjonalnymi.

d) Fundusz dgzy¢ bedzie do nabywania budynkéw o przecietnym
okresie zawartych umdéw najmu wynoszacym 5-7 lat. Zaktada
sie, ze kolejne umowy bedg zawierane przez Fundusz na
okres rowniez 5-7 lat oraz ze bedg zabezpieczone odpowied-
nimi depozytami, gwarancjami bankowymi lub gwarancjami
firm macierzystych.

e) Struktura walutowa kredytéw bedzie dobierana z uwzgle-
dnieniem struktury walutowej przychoddw z najmu, tak aby
minimalizowac ryzyko walutowe zwigzane z uzaleznieniem
stawek najmu od walut obcych.

f) Fundusz, w zawieranych umowach najmu, w miare mozli-
wosci bedzie zawierat klauzule, o corocznej waloryzacji
stawek, uwzgledniajgcej wskaznik wzrostu cen odpowiedni
dla waluty, w ktdrej jest zawierana umowa najmu.

Zdywersyfikowany portfel inwestycji komercyjnych:

a) Fundusz bedzie dazyt do stworzenia zdywersyfikowanego
i dobrze zarzadzanego Portfela Rynku Nieruchomosci, kté-
ry bedzie w catosci atrakcyjnym i bezpiecznym produktem
na rynku nieruchomosci.

b) Sektory nieruchomosci komercyjnych (biurowy, handlowy
i magazynowy) zostaty wybrane ze wzgledu na najwieksza
przejrzystos¢ rynku - pozwalajag na prognozowanie
osigganej rentownosci z zainwestowanego kapitatu
w wyniku osiggania przychodéw z najmu.

) Cze$c zebranych w trakcie publicznej subskrypcji Srodkow,
a takze nadwyzki finansowe Funduszu, wynikajace z osia-
ganych przychodéw z najmu nieruchomosci komercyj-
nych, wykorzystywane beda na finansowanie projektéw
budownictwa mieszkaniowego - budowy mieszkan na
sprzedaz. Projekty te, ze wzgledu na stosunkowo krotki
okres realizacji, a przede wszystkim mozliwos¢ ich finan-
sowania w sposéb ciggly - w miare realizacji inwestygji
- umozliwig optymalizacje wykorzystania zebranych
i wypracowanych $rodkéw finansowych, wptywajac tym
samym na zwiekszenie stopy zwrotu dla Uczestnikow.
Zaktada sie realizacje projektéw mieszkaniowych we
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wspdtpracy wytgcznie z renomowanymi deweloperami.
Badanie nieruchomosci:
a) Wartos¢ nieruchomosci bedzie oceniana ze wzgledu
na ich lokalizacje, specyfike i jako$¢ nieruchomosci oraz
podpisane umowy najmu.
W celu zapewnienia bezpieczenstwa zainwestowanego
kapitatu jako$¢ nieruchomosci bedzie badana przed
zakupem (due diligence) przez Zespét Nieruchomosci
oraz wybrane w wyniku przetargu renomowane firmy
wyspecjalizowane w poszczegdlnych obszarach badan
nieruchomosci.
Podczas procesu badania nieruchomosci sprawdzane beda
elementy:
- ekonomiczne, obejmujgce zakresem m.in.:
* analize rynku nieruchomosci - (lokalizacja, popyt,
podaz, rynek inwestycyjny, itp.),
* wycene nieruchomosci,
* analize finansowa (stopy zwrotu, sprawozdania
finansowe).
- prawne, obejmujace:
stan prawny nieruchomosci,
* umowy najmu i inne istniejgce umowy z najemcami,
wraz z gwarancjami i depozytami zabezpieczajgcymi
te umowy,
wymagane pozwolenia,
ubezpieczenie nieruchomosci,
istniejgce i przewidywane umowy zakupu, sprzedazy
oraz dokumenty Spotki Celowej stworzonej do
zakupu/realizacji inwestycji,
inne kwestie prawne mogace miec istotne znaczenie.
- podatkowe i ksiegowe, obejmujace wszystkie wymaga-
ne do zapfacenia podatki zwigzane z nieruchomoscia
lub Spdtka Celowsa stworzong do realizacji inwestycji;
- architektoniczno-planistyczne, w szczegdlnosci:
* pozwolenia,
* plany miejscowe,
* pomiary,
* warunki zabudowy.
- konstrukgja budynku i infrastruktura, obejmujace m.in.:
* zuzycie techniczne,
* ocene inzynieryjna,
* media, instalacje mechaniczne i elektryczne,
* kontrole ruchu.
- ochrone srodowiska:
* ocena lokalizacji,
* audyt srodowiskowy.
- zarzadzanie nieruchomosciami, w tym:
* efektywnos¢ i jakos¢ zarzadzania,
* utrzymanie i serwis,
* dokumentacje budynku.
- weryfikacje dokumentadji projektowej - w przypadku
inwestycji rozwojowych, np. mieszkaniowych.
- analize geodezyjna i geologiczng, w przypadku nabywania
gruntéw lub inwestycji w toku.
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711.2 Akcje i udziaty w Spétkach Celowych, obligacje emitowane
przez Spotki Celowe

1.

Fundusz bedzie inwestowat w Spétki Celowe oraz finansowat
ich dziatalno$¢ poprzez nabywanie wyemitowanych przez nie
obligacji, pod warunkiem ze Spétki Celowe beda prowadzity
dziafalnos¢ o jednorodnym zakresie, ktérym bedzie wynajem
posiadanych nieruchomosci lub realizacja projektu budow-
nictwa mieszkaniowego.

Do oceny nieruchomosci, bedgcych wtasnoscig spétek, ktorych
nabycie bedzie rozwazat Fundusz, bedzie stosowana polityka,
jaka Fundusz bedzie prowadzit w stosunku do nieruchomosci
nabywanych we wtasnym imieniu (pkt 7.11.1).

W przypadku gdy Spdtka Celowa bedzie prowadzita w istot-
nym zakresie inng dziatalnos¢ gospodarcza niz opisana
w pkt 1, Fundusz po nabyciu spotki zakonczy te dziatalnos¢
w sposéb, ktory nie narazi Funduszu lub Spétki Celowej na
nadmierne straty badz roszczenia oséb trzecich zwigzane
z zakonczeniem tej dziatalnosci.

Fundusz bedzie nabywat akcje lub udziaty Spdétek Celo-
wych, dazac do zapewnienia sobie kontroli nad spétkami
gwarantujacej realizacje celéw inwestycyjnych spétek.
Fundusz bedzie inwestowat w spétki oraz finansowat spotki
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Dane o Funduszu i jego dziatalnosci gospodarczej
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0 jasnej i przejrzystej strukturze wtascicielskiej.

6. Nabycie akcji lub udziatow spotek oraz wyemitowanych
przez nie obligacji bedzie kazdorazowo poprzedzone bada-
niem spotki. Zakres badan, poza wymaganiami dotyczacymi
nieruchomosci, bedzie obejmowat:

- dokumenty dotyczace dziatalnosci operacyjnej spotki,

- dokumenty dotyczace majatku ruchomego spétki oraz
czesdci sktadowych nieruchomosci,

- pozwolenia i licencje posiadane przez spotke,

- dokumenty dotyczace innych praw niematerialnych,

- dokumenty zwigzane z zatrudnieniem,

- postepowania sagdowe i administracyjne, ktérych strong
jest spdtka,

- informacje o zabezpieczeniu danych osobowych,

- informacje o udziatach w innych spétkach i uczestnictwie
w innych organizacjach.

Dtuzne papiery wartosciowe wchodzace w sktad Portfela
Aktywow Ptynnych

Przedmiotem lokat Funduszu wchodzacych w sktad Portfela Akty-
wow Ptynnych beda gtéwnie diuzne skarbowe papiery wartosciowe
oraz inne dfuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty
o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, celem zachowania realnej
wartosci zainwestowanych w nie Aktywdw Funduszu.

Fundusz bedzie lokowat aktywa wytgcznie w papiery wartosciowe
emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb
Panstwa lub odpowiadajace im instytucje w innych panstwach
nalezacych do OECD, o ile posiadaja rating na poziomie inwesty-
cyjnym nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agengji
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody'’s Investor
lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowa agencje ratingowa.

Fundusz moze lokowac aktywa w inne dfuzne papiery wartosciowe
niz wskazane powyzej, pod warunkiem nadania im ratingu na
poziomie inwestycyjnym przez co najmniej jedng z nastepujgcych
agencji ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s
Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowsa agencje
ratingowa.

Do Portfela Aktywdw Ptynnych Fundusz moze nabywac réwniez
listy zastawne. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny nie mogg stanowi¢ wiecej niz 25% aktywdw Funduszu.

Lokaty bankowe

Fundusz bedzie lokowa¢ waluty wyfgcznie w bankach, ktérych
kapitaty wtasne w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej
przekraczajg 250 000 000,00 euro (dwiescie piecdziesigt milionow
euro) lub ich réwnowartos¢ w innej walucie, majacych siedziba
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub bedgcych oddziatami
bankoéw zagranicznych, posiadajgcych rating A lub réwnorzedny
nadany przez przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji
ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor
lub Fitach lub inng uznana miedzynarodowa agencje ratingowa.
W przypadku bankdéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej posiadac winny one w dniu zawarcia umowy lokaty ban-
kowej rating nie nizszy niz rating Rzeczypospolitej Polskiej.
Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywow w waluty inne niz
ztoty, EUR oraz USD.

Waluty

1. Waluty obce oraz euro mogg by¢ przedmiotem lokat Fundu-
szu, z tym ze zaréwno waluta obca jednego panstwa, jak tez
euro nie moga stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywdw
Funduszu.

2. Fundusz bedzie inwestowat w waluty w celu zabezpieczenia
przewidywanych ptatnosci w walucie obcej przed ryzykiem
zwigzanym z mozliwg zmiang kursu.

3. Fundusz nie bedzie lokowat swoich aktywoéw w waluty inne
niz ztoty, EUR oraz USD.

Finansowanie dfuzne

1. Warto$¢ kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz,
nie moze przekracza¢ w fgcznej wysokosci 25% Wartosci
Aktywow Netto w chwili ich zaciggania.

2. W przypadku zaciggniecia kredytu lub pozyczki, Fundusz ztozy
zapytanie ofertowe do co najmniej 3 bankdw spetniajacych
warunek opisany w pkt 3. Sposrdd zebranych ofert zostanie
wybrana oferta najkorzystniejsza dla Funduszu.

3. Fundusz moze zacigga¢ kredyty i pozyczki wytacznie w ban-
kach krajowych, ktorych kapitaty witasne przekraczajg 500
min zt.

711.7 Obcigzenia na nieruchomosciach

1. tgczna warto$¢ obcigzen ustanowionych na posiadanych przez
Fundusz nieruchomosciach nie moze przekracza¢ 50% Wartosci
Aktywow Netto Funduszu w chwili ich ustanawiania.

2. Ustanowienie obcigzen na posiadanych przez Fundusz
nieruchomosciach bedzie dokonywane za zgodg Depozytariusza.

3. Fundusz bedzie ustanawiat obcigzenia na nieruchomosciach
wytacznie w interesie uczestnikow Funduszu.

4. Aktywa, na ktorych beda mogty by¢ ustanawiane zabezpieczenia,
zostaty wyszczegdlnione w Statucie - art. 4 ust. 1 lit. a) i b).

5. Szczegotowe warunki ustanawiania obcigzen na Aktywach
Funduszu, zawarte sa w art. 6 ust. 3 Statutu.

Informacje o Zgromadzeniu Inwestoréw wraz

z opisem kompetencji Zgromadzenia Inwestoréw

wynikajacych ze Statutu Funduszu lub Ustawy

o Funduszach Inwestycyjnych

Zgromadzenie Inwestoréw bedzie odbywac sie w siedzibie Fun-

duszu. Uprawnionymi do udziatu w Zgromadzeniu Inwestoréw

beda Uczestnicy Funduszu bedacy posiadaczami rachunku pa-
pieréw wartosciowych, na ktérym zapisane sg Certyfikaty, ktorzy
nie pdézniej niz na 7 dni przed dniem Zgromadzenia Inwestoréw
ztozg Towarzystwu Swiadectwo depozytowe wydane zgodnie

z przepisami art. 10 i 11 Prawa o Publicznym Obrocie.

Kazdy Certyfikat daje prawo do jednego gtosu na Zgromadzeniu

Inwestoréw.

Zgromadzenie Inwestorow odbywac sie bedzie co najmniej raz

w roku. Zgromadzenie Inwestoréw, ktérego przedmiotem obrad

bedzie zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego,

odbywac sie bedzie nie pdzniej niz do korfca czwartego miesigca
po zakonczeniu roku obrotowego Funduszu.

Uczestnicy Funduszu posiadajacy co najmniej 10% ogdlnej liczby

Certyfikatéw mogg domagac sie zwotania Zgromadzenia Inwesto-

row, sktadajac takie zadanie na pismie Zarzagdowi Towarzystwa.

Do uprawnien Zgromadzenia Inwestoréw nalezy podejmowanie

uchwat w nastepujacych sprawach:

- rozwigzania Funduszu. Uchwata o rozwigzaniu Funduszu
moze by¢ podjeta, jezeli gtosy za rozwigzaniem Funduszu
oddadza Uczestnicy Funduszu reprezentujacy co najmniej
dwie trzecie ogdlinej liczby Certyfikatow.

- zatwierdzenia sprawozdania finansowego Funduszu za rok
obrotowy,

- zmiany Statutu w zakresie wytgczenia prawa pierwszenstwa
do nabycia nowej emisji Certyfikatow,

- wyrazenia zgody na podjecie przez Towarzystwo decyzji in-
westycyjnej dotyczacej aktywow Funduszu, ktérych wartosé
przekracza 15% wartosci aktywow Funduszu.

Zgromadzenie Inwestoréw posiada réwniez uprawnienia do

wyrazania zgody na:

- zmiane Depozytariusza,

- emisje nowych Certyfikatow.

Uczestnik Funduszu wykonuje swoje prawa i obowigzki na Zgroma-

dzeniu Inwestoréw osobiscie lub przez petnomocnika. Uczestnicy

Funduszu bedacy osobami prawnymi oraz jednostkami organi-

zacyjnymi nieposiadajgcymi osobowosci prawnej dziatajg przez

osoby uprawnione do ich reprezentacji lub przez petnomocnikéw.

Petnomocnictwo pod rygorem niewaznosci winno by¢ udzielone

na pismie.

Uchwaty Zgromadzenia Inwestoréw w sprawie zatwierdzenia

sprawozdan finansowych Funduszu podejmowane sa bezwzgledna

wiekszoscig gtosow.

Przypadki, w ktorych Towarzystwo jest zobowigzane

niezwtocznie zwréci¢ wptaty do Funduszu wraz

z odsetkami od wptat naliczonymi przez Depozyta-

riusza

1. Towarzystwo jest zobowigzane niezwtocznie zwréci¢ wptaty
do Funduszu w przypadku nieprzydzielenia Certyfikatéw
Inwestycyjnych serii A. Nieprzydzielenie Certyfikatéw Inwe-
stycyjnych serii A nastgpi w przypadkach:

a) niewaznosci zapisu na Certyfikaty Inwestycyjne serii A spo-
wodowanego w szczegdlnosci:
- niewtasciwym lub niepetnym wypetnieniem formula-
rza zapisu,
- ztozeniem zapisu poza okresem ich przyjmowania,
- braku lub btednego opisu tytutu wptaty, o charakterze
uniemozliwiajgcym przypisanie wptaty do zapisu,
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- nieoptaceniem, nieterminowym opfaceniem albo
optaceniem nie w petni zapisu,

b) ztozenia zapisu, ktdry zostanie czesciowo niezrealizowany,
zgodnie z zapisami Rozdziatu Ill pkt 8.9 ze wzgledu na
proporcjonalng redukcje.

2. Ponadto Towarzystwo jest zobowigzane zwrdci¢ wpfaty do Fun-
duszu w przypadku niedojscia emisji do skutku z powodu:

a) niesubskrybowania minimalnej liczby Certyfikatow,

b) uprawomocnienia sie postanowienia 0 odmowie wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych,

¢) uprawomocnienia sie decyzji Komisji o cofnieciu zezwo-
lenia na utworzenie Funduszu,

d) uptywu terminu na utworzenie Funduszu, o ktérym mowa
w art. 24 ust. 2 Ustawy o Funduszach.

W przypadku okreslonym w pkt 1, Towarzystwo zwroci dokonane
wpflaty, a takze zwroty wynikajace z dokonania wpftaty w kwo-
cie wyzszej niz to wynika ze ztozonego zapisu, bez odsetek
i odszkodowan na rachunek wskazany w formularzu zapisowym,
najpozniej w terminie 14 dni od daty zaistnienia jednej z ww.
przestanek.

10.

W przypadkach okreslonych w pkt 2, Towarzystwo zwrdci wptaty
z odsetkami od wptat naliczonymi przez Depozytariusza:

w wypadku opisanym w pkt 2 lit. a - w terminie 14 dni od
daty zakonczenia przyjmowania zapisdw; odsetki bedg nali-
czane za okres od dnia, w ktérym na rachunku Towarzystwa
prowadzonym przez Depozytariusza znalazly sie srodki na
optacenie zapisu do dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw
lub

w wypadkach opisanych w pkt 2 b, ¢, d - nie pdzniej niz w ter-
minie 14 dni od dnia wystgpienia ktéregokolwiek ze zdarzen
opisanych w pkt 2 lit. b, ¢, d; odsetki naliczane bedg za okres
od dnia, w ktérym na rachunku Towarzystwa prowadzonym
przez Depozytariusza znalazty sie srodki na optacenie zapisu
do dnia wystapienia jednej z powyzszych przestanek.

Informacja na temat poprzednich emisji certyfika-
tow inwestycyjnych

Emisja Certyfikatow Inwestycyjnych serii A jest pierwszg emisja
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.
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Rozdziat V
Dane o Towarzystwie, osobach zarzgdzajgcych, osobach
nadzorujgcych oraz znaczgcych akcjonariuszach

1.

4.2

4.3

4.4

Podstawowe informacje o Towarzystwie
Nazwa: BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Forma prawna: spotka akeyjna

Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Poznan
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan

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

Data i numer decyzji Komisji o udzieleniu zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalnosci przez Towarzy-
stwo

Dnia 30 stycznia 1998 roku Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gietd podjeta decyzje nr KPWiG — 4086 — 18/98 — 1071 o udzie-
leniu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa.

Sad, ktéry wydat postanowienie o wpisie Towarzy-
stwa do wiasciwego rejestru

Sadem rejestrowym Towarzystwa jest Sad Rejonowy w Poznaniu,
XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego. Towa-
rzystwo zostato wpisane do Krajowego Rejestru Sagdowego na
mocy postanowienia z dnia 26 lutego 2001 roku pod numerem
KRS 0000001132.

Rodzaje i wartosc¢ kapitatow wiasnych Towarzystwa

taczna wartos¢ kapitatow wiasnych Towarzystwa
Zgodnie ze stanem na dzier 31 grudnia 2003 roku tgczna warto$c¢
kapitatéw wtasnych Towarzystwa wynosita 17 040 tys. zt.

Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy Towarzystwa jest tworzony zgodnie z Kodeksem
Spotek Handlowych oraz statutem Towarzystwa. Kapitat zaktadowy
Towarzystwa mozna podwyzszac lub obniza¢ zgodnie z art. 431
i 455 Kodeksu Spotek Handlowych.

Zgodnie z art. 35 ust. 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych ka-
pitat zaktadowy powinien wynosi¢ co najmniej 3 000 tys. zt. Jezeli
towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma zarzadzac wiecej niz
jednym funduszem inwestycyjnym, kwota ta ulega powiekszeniu
0 1 000 tys. zt na kazdy kolejny fundusz.

Zgodnie z art. 35 ust. 2 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych kapi-
tat zaktadowy towarzystwa funduszy inwestycyjnych w wysokosci
okreslonej w ust. 1 Ustawy o Funduszach powinien by¢ optacony
wktadami pienieznymi przed ztozeniem wnioskéw do KPWiG o ze-
zwolenie na wykonywanie dziatalnosci i na utworzenie funduszu
inwestycyjnego.

Kapitat zaktadowy Towarzystwa wynosi 12 000 tys. zt i dzieli sie
na 120 000 akgji imiennych w petni optaconych gotéwka przed
zarejestrowaniem. Kazda akcja ma nominalng warto$¢ 100 zt.

Nalezne, lecz niewniesione wptaty na poczet kapitatu
zaktadowego

Zgodnie ze stanem na 31 grudnia 2003 roku nalezne, lecz niewnie-
sione wptaty na poczet kapitatu zaktadowego nie wystepowaty.

Kapitat zapasowy

Zgodnie z art. 396 Kodeksu Spotek Handlowych kapitat zapasowy
tworzy sie na pokrycie strat bilansowych, do ktérego przelewa sie
przynajmniej 8% czystego zysku rocznie, dopoki kapitat ten nie
osiggnie przynajmniej jednej trzeciej czesci kapitatu zaktadowe-
go. O przeznaczeniu $rodkéw z kapitatu zapasowego rozstrzyga
Walne Zgromadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
jednak kapitat ten w czesci odpowiadajacej jednej trzeciej czesci
kapitatu zaktadowego moze zostac uzyty jedynie na pokrycie strat
bilansowych.

Kapitat zapasowy jest réwniez zasilany z nadwyzki, osiggnietej
przy emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej, a pozostatej - po
pokryciu kosztow emisji akcji. Na kapitat ten wptywajg réwniez
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4.8

6.1

doptaty, ktére uiszczaja akcjonariusze w zamian za przyznanie
szczegodlnych uprawnien, o ile doptaty te nie bedg uzyte na wy-
réwnanie nadzwyczajnych odpisow lub start.

Kapitat zapasowy Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2003 roku
wynosit 0,00 zt.

Kapitat rezerwowy

Zgodnie z art. 396 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych, statut spétki
akcyjnej moze przewidywac tworzenie innych kapitatéw na pokry-
cie szczegdlnych strat lub wydatkéw (kapitaty rezerwowe). Statut
Towarzystwa przewiduje, zgodnie z zapisami rozdziatu lll art. 11
pkt 2, mozliwos¢ tworzenia kapitatéw rezerwowych. Kapitaty
rezerwowe sg tworzone i znoszone na mocy uchwaty Walnego
Zgromadzenia Towarzystwa, chyba ze obowigzek ich utworzenia
wynika z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Szczegétowe za-
sady wykorzystania kapitatéw rezerwowych okreslaja regulaminy
uchwalone przez Rade Nadzorczg Towarzystwa. Na dzien 31
grudnia 2003 r. wartos¢ kapitatéw rezerwowych Towarzystwa
wynosita 0,00 zt.

Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny na dzierr 31 grudnia 2003 r. wynosit
248 tys. zt.

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych

W dniu 31 grudnia 2003 roku niepodzielony wynik z lat ubiegtych
miat wartos¢ ujemng i wynosit -2 717 tys. zt.

Wynik finansowy netto roku obrotowego
W okresie od 1 stycznia 2003 r. do 31 grudnia 2003 r. Towarzystwo
osiggneto wynik finansowy netto 7 509 tys zt.

Utrzymanie kapitatéw witasnych 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 obowigzek utrzymywania kapitatéw wtasnych na
poziomie nie nizszym niz 50% minimalnego kapitatu zaktadowe-
go. W okresie ostatnich 3 lat Towarzystwo utrzymywato kapitaty
wilasne na poziomie wyzszym niz wyzej opisany.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace dziatalnos¢
Towarzystwa

Zarzad Towarzystwa

W sktad Zarzadu Towarzystwa wchodza:

Krzysztof Samotij - Prezes Zarzadu

Krzysztof Cztapowski - Cztonek Zarzgdu

Leszek Kasperski - Cztonek Zarzadu

Monika Michatkiewicz -  Prokurent (prokura samodzielna)
Krzysztof Samotij — Prezes Zarzadu

Lat 52

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-
wego za 2005 rok.

Jest absolwentem Politechniki Wroctawskiej i State University of
New York at Albany. W roku 1981 uzyskat tytut doktora nauk
matematycznych (Analiza i rachunek prawdopodobienstwa)
i rozpoczat prace wyktadowcy na Politechnice Wroctawskiej.
Wyktadat takze na State University of New York at Albany
i University of Delaware. Jest autorem licznych prac naukowych
z zakresu matematyki (analiza funkcjonalna i zespolona). W roku
1996 otrzymat licencje doradcy inwestycyjnego nr 87. Od lipca
1997 roku zostat zatrudniony w WBK AIB Asset Management
S.A., na stanowisku doradcy inwestycyjnego, Kierownika Rynku
Obligacji. Od lutego 1998 roku objat funkcje Prezesa Zarzadu
WBK AIB Towarzystwa Funduszy Powierniczych S.A. Od kwietnia
2001 roku Dyrektor ds. Badan 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 objat
stanowisko Prezesa Zarzadu Towarzystwa.

Pan Krzysztof Samotij nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu.

Pan Krzysztof Samotij nie petnit w przesztosci funkcji osoby
nadzorujacej lub zarzadzajgcej w podmiotach, ktére w okresie
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6.2

jego kadencji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidacji.
Krzysztof Cztapowski - Cztonek Zarzadu, Dyrektor Operacyjny
Lat 40

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego
za 2005 rok.

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Wydziatu Planowa-
nie i Finansowanie, Podyplomowych Studiow Wyceny Nieruchomosci
oraz studidéw doktoranckich na Wydziale Ekonomii Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu (2000 r.). Ukonczyt takze Podyplomowe
Studium Inwestycji Kapitatowych. Jako jeden z pierwszych uzyskat
licencje maklera papieréw wartosciowych (nr licencji 17). W latach
1990-1992 wspdttworzyt Biuro Maklerskie Banku Staropolskiego S.A.
Byt Sedzig Sadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie | ka-
dengcji oraz Cztonkiem Rady Makleréw Zwigzku Makleréw Papierow
Wartosciowych. Od roku 1992 zwigzat sie z Wielkopolskim Bankiem
Kredytowym S.A., zajmujac kolejno stanowiska: Gtéwnego Specja-
listy w Departamencie Zarzgdzania Ryzykiem, Naczelnika Wydziatu
Inwestycji Komercyjnych w Departamencie Kapitatowym i Zastepcy
Dyrektora Departamentu Kapitatowego. W 1996 kierowat Zespotem
do spraw zorganizowania Towarzystwa Funduszy Powierniczych.
Pan Krzysztof Cztapowski nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu, z wyjgtkiem petnienia funkgji
Cztonka Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot,
ktéry posiada 100% akgji Towarzystwa i bedzie zarzadzaé Portfelem
Aktywow Ptynnych Funduszu).

Pan Krzysztof Cztapowski nie petnit w przesztosci funkcji osoby
nadzorujacej lub zarzadzajgcej w podmiotach, ktére w okresie jego
kadencji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidagji.

Leszek Kasperski - Cztonek Zarzadu, Dyrektor Sprzedazy
i Marketingu

Lat 33

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego
za 2005 rok.

Absolwent Wydziatu Zarzadzania i Marketingu Akademii Ekono-
micznej w Katowicach. Z branza funduszy inwestycyjnych zwigzany
od 1997 roku. Poczgtkowo pracowat w Pioneer Pierwszym Polskim
Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A., gdzie kierowat 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 zostat powotany w sktad
Zarzadu Towarzystwa. Od 2003 roku cztonek Komisji Rewizyjnej
Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

Pan Leszek Kasperski nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej poza
przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna w sto-
sunku do dziatalnosci Funduszu.

Pan Leszek Kasperski nie petnit w przesztosci funkcji osoby
nadzorujacej lub zarzadzajgcej w podmiotach, ktére w okresie
jego kadencji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidagji.
Monika Michatkiewicz - Prokurent, Gtéwna Ksiegowa Towa-
rzystwa

Lat 33

Wyksztatcenie: wyzsze zawodowe.

Pani Monika Michatkiewicz zajmuje sie kwestiami zwigzanymi
z ksiegowoscia i wyceng funduszy zarzadzanych przez Towarzy-
stwo. W latach 1993-1998 pracowata w Biurze Maklerskim Banku
Staropolskiego S.A, zajmujac kolejno stanowiska: Ksiegowej, Kie-
rownika zespotu ksiegowosci finansowej, p.o. Gtéwnej Ksiegowej
Biura Maklerskiego.

Pani Monika Michatkiewicz nie prowadzi dziatalnosci wykonywa-
nej poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu.

Pani Monika Michatkiewicz nie petnita w przesztosci funkgji osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej w podmiotach, ktére w okresie jej
kadencji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidacji.

Informacje o miejscach zamieszkania 0sob zarzagdzajacych Towarzy-
stwem zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie i zostaty przed-
stawione w informacjach objetych wnioskiem o niepublikowanie.

Rada Nadzorcza Towarzystwa

W sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa wchodza:

Krzysztof Grzegorek - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Ryszard Czerwinski - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Grzegorek - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Lat 38

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-
wego za 2005 rok.

Prezes Zarzadu i Przewodniczacy Komitetu Inwestycyjnego w BZ
WBK AIB Asset Management S.A. od powstania spotki w maju
1997 roku. Z wyksztatcenia matematyk. Studia podyplomowe
w zakresie statystyki odbywat na uniwersytetach w Belgii i we
Whoszech, a studia doktoranckie - w Polskiej Akademii Nauk. W in-
stytucjach rynku kapitatowego dziata od 1993 roku. Poczatkowo
pracowat jako makler papieréw wartosciowych (nr licencji 212)
w Domu Maklerskim Banku Slaskiego S.A., nastepnie jako specjali-
sta w Departamencie Inwestycji Kapitatowych Banku Zachodniego
S.A. W roku 1995 uzyskat licencje doradcy inwestycyjnego nr 24
i zostat zaangazowany przy organizacji ING BSK Asset Manage-
ment S.A. W tej spotce pracowat na stanowisku Chief Investment
Officer, w randze Cztonka Zarzadu.

Pan Krzysztof Grzegorek nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalno$ci Funduszu, z wyjgtkiem petnienia funkgji
Prezesa Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot,
ktéry posiada 100% akcji Towarzystwa i bedzie zarzadzac Portfe-
lem Aktywdw Ptynnych Funduszu).

Pan Krzysztof Grzegorek nie petnit w przesztosci funkgji osoby
nadzorujgcej lub zarzadzajgcej w podmiotach, ktére w okresie
jego kadengji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidagji.
Ryszard Czerwinski - Cztonek Rady Nadzorczej

Lat 33

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-
wego za 2005 rok.

Wiceprezes Zarzadu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.. Ab-
solwent Uniwersytetu im. A. Mickiewicza i Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu. Licencjonowany makler papieréow
wartosciowych - nr licencji 478. Od 1994 roku zatrudniony
w Centralnym Biurze Maklerskim Wielkopolskiego Banku Kre-
dytowego S.A. Poczatkowo pracowat na stanowisku maklera,
nastepnie zajmowat stanowiska: Samodzielne Stanowisko
ds. dogrywek, Samodzielne Stanowisko ds. CTO, Naczelnika
Wydziatu Operacyjnego, Naczelnika Wydziatu Sprzedazy. W
2000 roku powotany w sktad Zarzadu Domu Maklerskiego
BZ WBK S.A., funkcje Wiceprezesa Zarzadu petni od 2003
roku.

Pan Ryszard Czerwinski nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna w
stosunku do dziatalnosci Funduszu, z wyjatkiem petnienia funkgji
Wiceprezesa Zarzgdu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Pan Ryszard Czerwinski nie petnit w przesztosci funkcji osoby
nadzorujgcej lub zarzadzajgcej w podmiotach, ktére w okresie
jego kadengji znalazty sie w stanie upadtosci lub likwidacji.

Michat Zimpel - Cztonek Rady Nadzorczej

Lat 48

Kadencja uptywa wraz z zatwierdzeniem sprawozdania finanso-
wego za 2005 rok.

Cztonek Zarzadu - Dyrektor Inwestycyjny BZ WBK AIB Asset
Management S.A. w Poznaniu. Z wyksztatcenia fizyk. W 1989
roku uzyskat stopien doktora fizyki na Uniwersytecie im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu. Z Wielkopolskim Bankiem Kredytowym
zwigzany od 1994 roku. Poczatkowo pracowat w Departamencie
Zarzadzania Ryzykiem - prace rozpoczat jako starszy specjalista,
pozniej petnit funkcje kierownika zespotu. Od 1996 roku do maja
1997 roku cztonek Zespotu Zarzadzania Aktywami. Od 1997 roku
pracuje w BZ WBK AIB Asset Management S.A.; poczatkowo jako
Kierownik Zespotu Akgcji, a od wrzesnia 1999 roku - Dyrektor In-
westycyjny.

Pan Michat Zimpel nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu, z wyjatkiem petnienia
funkgji Cztonka Zarzadu, Dyrektora Inwestycyjnego w BZ WBK
AIB Asset Management S.A. (podmiot, ktory posiada 100% akgji
Towarzystwa i bedzie zarzadza¢ Portfelem Aktywdéw Ptynnych
Funduszu).

Pan Michat Zimpel zasiadat w Radzie Nadzorczej Lubuskiej Wytwor-
ni Win Sp. z 0.0. z siedzibg w Zielonej Gérze przy ul. Moniuszki
16, w czasie gdy ta spdtka ogtosita upadtosc.

W dacie sporzadzenia aktualizacji Prospektu toczyto sie
postepowanie przed Komisjg Papierow Wartosciowych i Gietd
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0 udzielenie zezwolenia na powotanie w skfad Rady Nadzorczej
Towarzystwa Pana Ryszarda Czerwinskiego.

Informacje o miejscach zamieszkania oséb nadzorujacych
dziatalnos¢ Towarzystwa zostaty objete wnioskiem o niepubliko-
wanie i zostaty przedstawione w informacjach objetych wnioskiem
o niepublikowanie.

Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub
posrednio co najmniej 5% ogoélnej liczby gtoséow
na Walnym Zgromadzeniu Towarzystwa lub akc;ji
w jego kapitale akcyjnym

BZ WBK AIB Asset Management Spétka Akcyjna

Nazwa: BZ WBK AIB Asset Management Spotka
Akcyjna

Siedziba: Poznan

Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznan

BZ WBK AIB Asset Management S.A. jest jedynym akcjonariuszem
Towarzystwa posiadajgcym bezposrednio jego akcje. BZ WBK AIB
Asset Management S.A. posiada 100% akgji i gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Towarzystwa, tzn. posiada 120 000 akgji imiennych
o wartosci nominalnej 100 zt kazda.

Przedmiotem dziatalnosci BZ WBK AIB Asset Management S.A. jest
zarzadzanie aktywami klientow prowadzone w oparciu o zezwo-
lenie Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (nr KPWiG-4021-
4/2002) z dnia 5 marca 2002 roku na zarzadzanie pakietem
papieréw wartosciowych na zlecenie klientow.

Wedtug stanu na moment sporzadzenia Prospektu, BZ WBK AIB
Asset Management S.A. nie posiada powigzan umownych, w tym
réwniez poprzez porozumienia z podmiotami powigzanymi, z Fun-
duszem.

Bank Zachodni WBK Spétka Akcyjna

Nazwa: Bank Zachodni WBK Spétka Akcyjna
Siedziba: Wroctaw
Adres: ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw

Jednym z podmiotdw posiadajacym posrednio akcje Towarzystwa

jest Bank Zachodni WBK S.A., ktéry posiada 50% akji (67 500 akgji

imiennych, uprzywilejowanych co do gtosu: 1 akcja — 5 gtosdw)

i gtoséw 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% akgji i gloséw na Walnym Zgromadzeniu

Towarzystwa.

Bank Zachodni WBK S.A. jest uniwersalnym bankiem komercyj-

nym, oferujgcym ustugi zaréwno dla klientéw indywidualnych,

jak i klientéw instytucjonalnych.

Obstuga klientéw indywidualnych

Oferta dla klientow indywidualnych BZ WBK zawiera nastepujace

produkty i ustugi:

- Konta osobiste,

- Depozyty terminowe,

- Kredyty,

- Pozostate ustugi, w tym ustugi bankowosci elektronicznej,
bankowosci inwestycyjnej oraz krajowe i zagraniczne rozli-
czenia pienigzne.

Obstuga klientow instytucjonalnych

Wsrod klientéw instytucjonalnych BZ WBK sg duze, mate oraz

Srednie przedsiebiorstwa, a takze podmioty z sektora publicznego

oraz jednostki samorzadu terytorialnego. Oferta dla klientow in-

stytucjonalnych BZ WBK zawiera nastepujace produkty i ustugi:

- Rachunki bankowe,

- Depozyty terminowe,

- Kredyty,

- Biznes Pakiet — ustuga obejmuje prowadzenie rachunkdéw
biezacych, ustugi bankowosci elektronicznej, karty typu
business, home banking, a takze leasing,

- Pozostate ustugi, w tym m.in. ustugi bankowosci elek-
tronicznej, bankowosci inwestycyjnej i inne (krajowe
i zagraniczne rozliczenia pieniezne, gwarancje i akredytywy,
faktoring i finansowanie naleznosci, transakcje w obrocie
miedzynarodowym).

Wedtug stanu na moment sporzadzenia Prospektu, BZ WBK nie

posiada powigzan umownych, w tym réwniez poprzez porozu-

mienia z podmiotami powigzanymi, z Funduszem.

AIB Capital Markets plc
Nazwa: AIB Capital Markets plc

Siedziba: Dublin (Irlandia)
Adres: AIB International Centre, IFSC,
Dublin 1, Ireland

Drugim podmiotem posiadajgcym posrednio akcje Towarzystwa jest

AIB Capital Markets plc, ktéry posiada 50% akgji (67 500 akgji imien-

nych, uprzywilejowanych co do gtosu: 1 akcja — 5 gtoséw) i gtosdw

na Walnym Zgromadzeniu BZ WBK AIB Asset Management S.A.

AlIB Capital Markets plc posiada poprzez BZ WBK AIB Asset Ma-

nagement S.A. 50% akgcji i gtosow na Walnym Zgromadzeniu

Towarzystwa.

AlIB Capital Markets plc sktada sie z: AIB Group's Treasury, Inter-

national, Investment Banking i Corporate Banking.

Spétka dziata poprzez siec biur w Irlandii, Wielkiej Brytanii, Stanach

Zjednoczonych i Azji poprzez specjalistyczne jednostki biznesowe

i spotki zalezne.

Corporate Banking

AIB Corporate Banking Limited $wiadczy ustugi bankowe duzym

firmom, instytucjom finansowym i irlandzkim przedsiebiorstwom

panstwowym poprzez specjalistyczne zespoty.

W Corporate Banking dziatajg nastepujace zespoty specjalistow:

- przemyst spozywczy i rolnictwo — zespdt Swiadczy ustugi
bankowe dla klientow z tych branz,

- energetyka i turystka - zespot Swiadczy ustugi bankowe dla
klientéw z tych branz,

- bankowo$¢ korporacyjna i instytucjonalna — zespét kieruje
swoje ustugi do duzych firm prywatnych, przedsiebiorstw
panstwowych i oséb indywidualnych,

- bankowos¢ korporacyjna — zespot obstuguje irlandzkie
instytucje finansowe i firmy zlokalizowane w dublinskim
miedzynarodowym centrum ustug finansowych,

- miedzynarodowa bankowos¢ korporacyjna — swiadczy ustugi
dla firm zagranicznych, ktére produkuja lub swiadczg ustugi
na terenie Irlandii,

- ustugi i dystrybucja hurtowa — zespét kieruje swoje ustugi do
krajowych klientow korporacyjnych z tego sektora,

- specjalny zespdt finansowy — zespdt koncentruje sie na
projektach zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, ktére
zwigzane sg z wykupami menedzerskimi, finansowaniem
projektow i przejeciami lewarowanymi,

- grupa produktéw finansowych — zespét jest zaangazowany
w rozwijanie innowacyjnych finansowych rozwigzan dla
klientéw bankowosci korporacyjnej,

- biznes korporacyjny Wielka Brytania — zespot zlokalizowany
jest w Londynie i sktada sie ze specjalistow branzowych, ktérzy
Swiadczg ustugi dla srednich i duzych klientéw korporacyjnych
z Wielkiej Brytanii.

Treasury & International

AIB Group Treasury jest gtéwnie odpowiedzialny za codzienna

ptynnos¢ zarzadzania i finansowania AIB Group. AIB Group

Treasury dostarcza produkty i ustugi skarbowe zagranicznym

instytucjom oraz jest aktywnym graczem na miedzynarodowych

rynkach finansowych.

AIB Group Treasury oferuje nastepujacy zakres produktow rynku

pienieznego i obrotu zagranicznego:

- FX transakcje z dostawg natychmiastowa i transakcje typu
forward,

- Opcje walutowe,

- Pozyczki i depozyty,

- FRA,

- Opcje na FRA,

- Swap na stopy procentowe,

- Opcje na stopy procentowe,

- Commercial Papers,

- Obligacje rzagdowe,

- Transakcje Repo,

- Obligacje.

Investment Banking

AIB Investment Banking oferuje gtéwnie ustugi:

- zwigzane z zarzadzaniem i administracjg aktywami — ustuga
jest oferowana poprzez 5 gtéwnych spétek:

* AIB Investment Managers Ltd. w Dublinie — oferuje sze-
roki zakres ustug i produktow inwestycyjnych irlandzkim
i zagranicznym klientom, inwestujgc gtéwnie w akcje,
obligacje, waluty, nieruchomosci,

* AIB Govett Asset Management Ltd. — oferuje szeroki
zakres funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestuja
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w niedowartosciowane duze spotki z rynkéw dojrzatych
oraz mate i $rednie, krajowe i zagraniczne firmy o duzym
potencjale wzrostu. Spdtka wspdtpracuje z siostrzanymi
spdétkami 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 zarzadzanie inwesty-

cjami i funduszami oraz ustugi powiernicze krajowym

i zagranicznym menadzerom inwestycyjnym w zwigzku

z irlandzkimi i nieirlandzkimi programami inwestycyjnymi

oraz innymi strukturami inwestycyjnymi,

- ustugi doradztwa gospodarczego — AIB Corporate Finance
Limited pomaga firmom w procesach fuzji, przejec i pozby-
wania sie dziatalnosci, doradza w cenowych taktykach nego-
cjacyjnych, strukturze transakgji, innowacyjnych finansowych
opcjach i wspiera dokumentacyjnie,

- ustugi maklerskie — Goodbody Stockbrokers jest brokerem giet-
dowym dla 22 firm notowanych na Irlandzkiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych.

Na moment sporzadzenia Prospektu nie istniejg zadne powiazania

umowne, w tym réwniez poprzez porozumienia z podmiotami

powigzanymi, pomiedzy AIB Capital Markets plc a Funduszem.

Nazwa i charakterystyka funduszy zarzadzanych
przez Towarzystwo oraz informacje okreslajace cel
inwestycyjny poszczegolnych funduszy

Wedtug stanu na dzier sporzadzenia niniejszego Prospektu Towa-
rzystwo nie zarzadza funduszami mieszanymi ani specjalistycznymi
zamknigtymi.

W dniu sporzgdzenia Prospektu Towarzystwo zarzadzato szescioma
funduszami inwestycyjnymi otwartymi, jednym specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym oraz jednym funduszem
inwestycyjnym zamknietym.

Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd decyzja z dnia 30 stycznia
1998 r. (KPWiG—4086—18/98 — 107 1) udzielita zezwolenia na utwo-
rzenie tego funduszu. Fundusz zostat 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 wartosci jego aktywdw w wyniku wzrostu wartosci
dokonywanych lokat. Aktywa tego funduszu sg lokowane gtéwnie
w akcje polskich przedsiebiorstw.

Fundusz Arka Akgji Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest funduszem
akgji lokujgcym od 50% do 100% aktywdw netto tego fundu-
szu w akgcje i instrumenty finansowe o podobnym charakterze,
jednakze udziat akcji i instrumentéw finansowych o podobnym
poziomie ryzyka w aktywach netto tego funduszu moze by¢ mniej-
szy niz 50%, w przypadku gdy w ocenie zarzadzajacego papiery
dtuzne przyniosg wyzszg stope zwrotu.

Wybor akcji do portfela nastepuje w oparciu o analize fundamen-
talna.

Minimalna pierwsza wptata do tego funduszu inwestycyjnego
wynosi 1 000 zt, a kazda kolejna — 500 zt.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie
w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej jednak niz:
a) 4,0% — dla Jednostek Uczestnictwa typu A,

b) 3,5% — dla Jednostek Uczestnictwa typu S,

¢) 3,0% —dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szes¢dziesiat pie¢) dni,
$redniej rocznej wartosci aktywdw Funduszu reprezentujgcej po-
szczegdlne typy Jednostek Uczestnictwa.

Arka Ochrona Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzjg z dnia 30 stycznia
1998 r. (KPWIG — 4086 — 18/98 — 1071) udzielita zezwolenia na
utworzenie funduszu. Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych w dniu 9 sierpnia 1999 r. pod numerem RFj 27.
Celem inwestycyjnym Arka Ochrona Kapitatu Funduszu Inwestycyj-
nego Otwartego jest ochrona realnej wartosci aktywoéw funduszu.
Aktywa Arka Ochrona Kapitatu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
lokowane sg w papiery wierzycielskie i instrumenty rynku pienieznego,
przy zachowaniu zasady ograniczonego ryzyka dokonywanych inwe-
stygji. Jest to realizowane poprzez odpowiednie zarzadzanie strukturg
termindw zapadalnosci inwestycji tego funduszu i wybdr emitentéw
0 najwiekszej wiarygodnosci. Fundusz nie inwestuje w akgje.
Fundusz ten jest zorientowany gtéwnie na nabywanie papieréw wie-

8.3

8.4

rzycielskich emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa
lub NBP. Przedmiotem starar zarzadzajgcego tym funduszem jest dba-
nie, aby udziat tych papieréw w funduszu nie byt nizszy niz 70%.
Minimalna wpfata do funduszu Arka Ochrona Kapitatu Fundusz
Inwestycyjny Otwarty wynosi 1 000 zt, a kazda kolejna — 500 zt.
Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie
w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej jednak niz:
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 szes¢dziesigt piec) dni,
Sredniej rocznej wartosci aktywow Funduszu reprezentujacej po-
szczegolne typy Jednostek Uczestnictwa.

Arka Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzja z dnia 30 stycznia
1998 r. (KPWiG — 4086 — 18/98 — 1071) udzielita zezwolenia na
utworzenie funduszu. Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych w dniu 9 sierpnia 1999 r. pod numerem RFj 28.
Celem inwestycyjnym Arka Zréwnowazonego Funduszu Inwesty-
cyjnego Otwartego jest wzrost wartosci jego aktywdw w wyniku
wzrostu wartosci dokonywanych lokat. Aktywa funduszu sg lo-
kowane gtéwnie w obligacje i inne papiery dtuzne oraz w akcje
dopuszczone do obrotu na rynku gietdowym.

Fundusz jest funduszem typu zréwnowazonego. Udziat akgji
w aktywach netto funduszu waha sie w zakresie od 10% do 65%
aktywdw netto funduszu. Pozostata czes¢ aktywdw jest lokowana
w papiery bezpieczne — obligacje i bony skarbowe.

Przy ustalaniu udziatéw akgji i dtuznych papieréw wartosciowych
w aktywach netto funduszu sg brane pod uwage w szczegdlnosci
czynniki warunkujace sytuacje na rynkach akcji oraz ksztattowanie
sie i perspektywy rentownosci dtuznych papieréw wartosciowych.
Wybor akcji do portfela funduszu nastepuje gtéwnie w oparciu
o analize fundamentalna.

Minimalna wpfata do funduszu Arka Zréwnowazony Fundusz
Inwestycyjny Otwarty wynosi 100 zt.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie
w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej jednak niz:
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 szesédziesiat piec) dni,
Sredniej rocznej wartosci aktywow Funduszu reprezentujgcej po-
szczegdlne typy Jednostek Uczestnictwa.

Arka Stabilnego Wzrostu Specjalistyczny Fundusz Inwe-
stycyjny Otwarty

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzja z dnia 2 wrze$nia
1999 r. (DFN — 409/8 — 31/99) udzielita zezwolenia na utworzenie
funduszu. Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyj-
nych w dniu 4 listopada 1999 r. pod numerem RFj 46. Do dnia 29
sierpnia 2003 roku fundusz dziatat pod nazwg Arka WBK Spegjali-
styczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Celem inwestycyjnym Arka Stabilnego Wzrostu Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego jest wzrost wartosci aktywdw
funduszu w wyniku wzrostu wartosci dokonywanych lokat.
Fundusz jest przeznaczony gtéwnie do lokowania oszczednosci na
cele emerytalne oraz inne zwigzane z dtugo- i Srednioterminowym
oszczedzaniem.

Fundusz ten jest funduszem ,stabilnego wzrostu”. Nie mniej
niz 70% aktywdw funduszu jest inwestowane w dfuzne papiery
wartosciowe. Do 25% aktywdw funduszu jest lokowane w akcje
emitentdw z siedziba na terytorium Polski. Do 5% aktywéw fun-
duszu jest lokowane w akcje emitentdw zagranicznych. Fundusz
inwestuje w akcje spétek o kapitalizacji co najmniej 250 min zt.
Dobdr lokat dla czesci dtuznej aktywdéw ma na celu osiggniecie
mozliwie wysokiej stopy zwrotu w Srednim i dtugim horyzoncie
czasowym. Udziat akcji w portfelu inwestycyjnym funduszu zalezy
od oceny przez zarzadzajacego koniunktury na rynku papieréw
wartosciowych. Dobdr poszczegdlnych akeji dokonywany jest na
bazie analizy fundamentalnej. Aktywami funduszu zarzadza BZ WBK
AIB AM.

Minimalna wptata do tego funduszu wynosi 50 zt.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodzenie
w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej jednak niz:

a) 2,9% - dla Jednostek Uczestnictwa typu A,

b) 2,4% — dla Jednostek Uczestnictwa typu S,

o) 1,9% - dla Jednostek Uczestnictwa typu T,
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w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szes¢dziesiagt pied) dni,
Sredniej rocznej wartosci aktywow Funduszu reprezentujgcej po-
szczegolne typy Jednostek Uczestnictwa.

Arka Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd decyzjg z dnia 16 lipca
2002 roku (DFI1 —4032 - 8/4 - 1/2 — 2002) udzielita zezwolenia
na utworzenie funduszu. Fundusz zostat wpisany do rejestru
funduszy inwestycyjnych w dniu 6 sierpnia 2002 r. pod numerem
RFj 122.

Celem inwestycyjnym Arka Obligacji Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego jest osigganie przychoddw z lokat netto funduszu.
Aktywa tego funduszu lokowane sa w dtuzne papiery
wartosciowe, gtéwnie o Srednim i dtugim terminie do wykupu,
przy zachowaniu zasady minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci
emitenta i ryzyka ograniczonej ptynnosci. Jest to realizowane
poprzez wybdr emitentéw o wysokiej wiarygodnosci.
Podstawowym kryterium doboru lokat tego funduszu jest uzy-
skiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym mi-
nimalizowaniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig emitenta
i ryzyka ograniczonej ptynnosci, i przy umiarkowanej akceptacji
ryzyka stop procentowych.

Fundusz w swoim portfelu inwestycyjnym posiada przede wszyst-
kim papiery wierzycielskie emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa i NBP, pozostatg czes¢ inwestuje w obligacje komu-
nalne i komercyjne zwigzane z niskim ryzykiem niewyptacalnosci
oraz listy zastawne. Udziat dtuznych papierow wartosciowych
o terminie wykupu nie krétszym niz rok stanowi minimum 70%
wartosci aktywow.

Minimalna wartos¢ pierwszej wptaty wynosi 1 000 zt, natomiast
kolejnej wptaty 500 zt.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagrodze-
nie w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej jednak
niz:

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 szesc¢dziesiat piec) dni,
Sredniej rocznej wartosci aktywow Funduszu reprezentujacej
poszczegdlne typy Jednostek Uczestnictwa.

LUKAS Fundusz Stabilnego Wzrostu funduszinwestycyjny
otwarty

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzja z dnia 25 marca
2002 roku (DFI/W/4032 - 8/5 — 1 — 786/03) udzielita zezwolenia
na utworzenie funduszu. Fundusz zostat 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 wartosci jego
aktywdédw w wyniku wzrostu wartosci dokonywanych lokat.

Nie mniej niz 70% wartosci aktywdw Funduszu jest inwesto-
wane w dtuzne papiery warto$ciowe. Dobdr lokat dla tej czedci
aktywow ma na celu osiggniecie mozliwie wysokiej stopy zwrotu
w $rednim i dtugim horyzoncie czasowym.

W zaleznosci od oceny przez zarzadzajgcego koniunktury na
rynku papieréw wartosciowych, od 0% do 30% wartosci aktywow
Funduszu jest lokowane w akcje. Wybdr tych lokat dokonywany
jest na bazie analizy fundamentalne;j.

Minimalna wartos¢ pierwszej wptaty wynosi 1 000 zt, natomiast
kolejnej 500 zt.

Maksymalne koszty zarzadzania — 2,25% w skali roku liczone od
Sredniej wartosci aktywow funduszu.

Arka Obligacji Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzjg z dnia 24
czerwca 2003 roku (DFI/W/4032 — 8/6 —01-1570/2003) udzie-
lita zezwolenia na utworzenie funduszu. Fundusz zostat wpisany
do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 12 sierpnia 2003 r.
pod numerem RFj 141.

Celem inwestycyjnym Arka Obligacji Europejskich Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego jest osigganie przychoddw z lokat
netto funduszu.

Aktywa tego funduszu lokowane sg w dtuzne papiery warto-
Sciowe, gtéwnie o $rednim i dtugim terminie do wykupu, przy
zachowaniu zasady minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci emiten-
ta i ryzyka ograniczonej ptynnosci. Jest to realizowane poprzez
wybdr emitentéw o wysokiej wiarygodnosci.

8.8

Podstawowym kryterium doboru lokat tego funduszu jest uzy-
skiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym mi-
nimalizowaniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig emitenta
i ryzyka ograniczonej ptynnosci, i przy umiarkowanej akceptacji
ryzyka stép procentowych.

Co najmniej 75% aktywdw Funduszu jest lokowane w papiery
wartosciowe denominowane w euro. Do 100% aktywdw Fun-
duszu moze by¢ inwestowane poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej.

Minimalna wartos$¢ pierwszej wptaty wynosi 250 euro lub
rownowartos¢ tej kwoty w ztotych, a kazda kolejna — 100 euro
lub réwnowartos¢ tej kwoty w ztotych.

Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem otrzymuje wynagro-
dzenie w wysokosci ustalonej przez Towarzystwo, nie wiekszej
jednak niz:

a) 2,2% - dla Jednostek Uczestnictwa typu A,

b) 1,9% — dla Jednostek Uczestnictwa typu S,

) 1,6% — dla Jednostek Uczestnictwa typu T,

w skali roku, liczonego jako 365 (trzysta szes¢dziesiat pie) dni,
sredniej rocznej wartosci aktywow Funduszu reprezentujacej
poszczegdlne typy Jednostek Uczestnictwa.

Arka GLOBAL INDEX 2007 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzjg z dnia 30 wrzesnia
2003 roku (DFI/W/4034 - 8/1 — 1 — 2503/03) udzielita zezwolenia
na utworzenie funduszu, ktére byto jednoznaczne z dopuszcze-
niem certyfikatow inwestycyjnych serii A do publicznego obrotu.
Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w
dniu 1 grudnia 2004 r. pod numerem RFj 145.

Celem inwestycyjnym Arka GLOBAL INDEX 2007 Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego jest wzrost wartosci tej czesci
aktywoéw Funduszu, ktéra nie zostanie ulokowana w dtuzne
papiery wartosciowe, o ktérych mowa w ponizszym akapicie. Cel
ten Fundusz zamierza osiggna¢ poprzez inwestycje w opcje na
indeksy gietd swiatowych (DJ EuroStoxx 50, S&P 500 oraz Nikkei
225).

Celem inwestycyjnym Funduszu jest réwniez ochrona nominalnej
wartosci Certyfikatu powiekszonej o maksymalng optate za wy-
danie Certyfikatu. Cel ten Fundusz zamierza osiggna¢ przez inwe-
stycje w dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe o terminie
wykupu zblizonym do dnia rozpoczecia likwidacji Funduszu, tj.
do dnia 28 grudnia 2007 roku. Fundusz dokona takiego doboru
papieréw wartosciowych oraz ulokuje w nich takg czes¢ swoich
aktywow, by wskutek ich wykupu przez emitentéw uzyskac kwote
pieniezng pozwalajgcg na wyptate Uczestnikom wniesionego przez
nich do Funduszu kapitatu.

Co najmniej 75% (siedemdziesiat pie¢ procent) aktywdw Fundu-
szu jest inwestowane w dtuzne papiery wartosciowe o terminie
wykupu dtuzszym niz rok.

Nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywdow Funduszu jest
lokowane w dtuzne papiery wartosciowe o terminie wykupu nie
dfuzszym niz rok.

Nie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) — wedtug ceny nabycia
- aktywéw Funduszu jest inwestowane w opcje, dla ktérych in-
strumentem bazowym bedg indeksy czotowych gietd swiatowych
(DJ EuroStoxx 50, S&P 500 oraz Nikkei 225), z tym ze nie wiecej niz
10% (dziesie¢ procent) — wedtug ceny nabycia - aktywdw Funduszu
jest inwestowane w opcje wyemitowane przez jeden podmiot, z
zastrzezeniem ust. 1. Opcje mogg by¢ przedmiotem lokat Fundu-
szu, jezeli sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Jezeli
opcje nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, moga
by¢ nabywane przez Fundusz jezeli druga strong transakgji jest
wiarygodna instytucja finansowa lub transakcja jest gwaranto-
wana przez taka instytucje. Fundusz moze réwniez zbywac prawa
pochodne, jezeli drugg strong transakgji jest wiarygodna instytucja
finansowa lub transakcja jest gwarantowana przez taka instytucje.
Przez wiarygodna instytucje finansowa nalezy rozumiec instytucje
ktorej kapitaty wtasne wynosza co najmniej 100 000 000,00 zf (sto
milionéw ztotych) lub rownowartos$¢ tej kwoty w walutach obcych
i ktéra posiada rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej dwie z trzech nastepujacych agencji ratingowych:
Moody's, Standard&Poor’s lub Fitch.

Fundusz wyemitowat 278 488 certyfikatow inwestycyjnych serii
A o wartosci nominalnej 98 zt kazdy.

Maksymalne koszty zarzadzania - 1,7% w skali roku liczone od
Sredniej wartosci aktywow funduszu.
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9.1

9.2

Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie Aktywami
Funduszu

Zarzadzanie Aktywami Funduszu - Portfel Aktywow
Ptynnych

Zarzadzajacymi Portfelem Aktywdw Plynnych Funduszu beda:
Krzysztof Grzegorek - Doradca inwestycyjny

Lat 38

Prezes Zarzadu i Przewodniczgcy Komitetu Inwestycyjnego w BZ
WBK AIB Asset Management S.A. od powstania spotki w maju
1997 roku. Z wyksztatcenia matematyk. Studia podyplomowe
w zakresie statystyki odbywat na uniwersytetach w Belgii i we
Witoszech, a studia doktoranckie - w Polskiej Akademii Nauk.
W instytucjach rynku kapitatowego dziata od 1993 roku.
Poczatkowo pracowat jako makler papieréw wartosciowych (nr
licencji 212) w Domu Maklerskim Banku S'Iaskiego S.A., nastepnie
jako specjalista w Departamencie Inwestycji Kapitatowych Banku
Zachodniego S.A. W roku 1995 uzyskat licencje doradcy inwesty-
cyjnego nr 24 i zostat zaangazowany przy organizacji ING BSK
Asset Management S.A. W tej spdtce pracowat na stanowisku
Chief Investment Officer, w randze Cztonka Zarzadu.

Pan Krzysztof Grzegorek nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna w
stosunku do dziatalnosci Funduszu, z wyjatkiem petnienia funkgji
Prezesa Zarzadu BZ WBK AIB Asset Management S.A. (podmiot,
ktéry posiada 100% akcji Towarzystwa i bedzie zarzadza¢ Portfe-
lem Aktywoéw Ptynnych Funduszu).

Piotr Przedwojski - Doradca inwestycyjny

Lat 34

Absolwent Politechniki Poznanskiej, kierunek Informatyka, spe-
cjalizacja Komputerowe Systemy Wspomagania Decyzji. W 1996
roku uzyskat licencje maklera papieréw wartosciowych nr 1326.
Licencje doradcy inwestycyjnego nr 140 uzyskat w styczniu 1999
roku. Kariere zawodowa rozpoczat w 1996 roku, w Biurze Ma-
klerskim BMT S.A. na stanowisku maklera, nastepnie analityka.
Od 1997 r. pracowat jako analityk w BZ WBK AIB Asset Manage-
ment S.A. Od listopada 1998 roku zatrudniony w Towarzystwie
na stanowisku zarzgdzajacego portfelem. Od stycznia 2000 roku
zatrudniony réwniez w BZ WBK AIB Asset Management S.A. na
stanowisku doradcy inwestycyjnego.

Pan Piotr Przedwojski nie prowadzi dziatalnosci wykonywane;j
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu, z wyjgtkiem wykonywania
czynnosci wynikajgcych z zatrudnienia na stanowisku doradcy
inwestycyjnego w BZ WBK AIB Asset Management S.A. (pod-
miot, ktéry posiada 100% akcji Towarzystwa i bedzie zarzadzac
Portfelem Aktywdw Ptynnych Funduszu).

Witold Garstka - Doradca inwestycyjny

Lat 28

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu ze specjalizacja:
Inwestycje Kapitatowe i Strategie Finansowe Przedsiebiorstw
(2000 r.). W 2002 r. uzyskat licencje doradcy inwestycyjnego nr
199.

Pan Witold Garstka jest zwigzany z BZ WBK AIB Asset Manage-
ment S.A. od 2000 r. Poczagtkowo zatrudniony byt jako analityk
finansowy, nastepnie jako p.o. Kierownik Rynku Obligacji.

Pan Witold Garstka nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu z wyjatkiem wykonywania
czynnosci wynikajgcych z zatrudnienia na stanowisku doradcy
inwestycyjnego w BZ WBK AIB Asset Management S.A. (pod-
miot, ktéry posiada 100% akcji Towarzystwa i bedzie zarzadzac
Portfelem Aktywow Ptynnych Funduszu).

Informacje o miejscach zamieszkania oséb odpowiedzialnych za
zarzadzanie Aktywami Funduszu w ramach Portfela Aktywow
Ptynnych zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie i zostaty
przedstawione w informacjach objetych wnioskiem o niepubli-
kowanie.

Zarzadzanie Aktywami Funduszu - Portfel
Nieruchomosci

Portfelem Nieruchomosci bedzie zarzadza¢ Towarzystwo. Proces
zarzadzania w Towarzystwie bedzie podzielony pomiedzy Zespot

Nieruchomosci i Komitet Doradczy powotywany przez Zarzad
Towarzystwa, do ktérego beda powotywani przez Zarzad Towa-
rzystwa specjalisci w zakresie inwestowania w nieruchomosci. Na
moment sporzadzenia niniejszego Prospektu w Towarzystwie nie
zostat utworzony Zesp6t Nieruchomosci i Komitet Doradczy.
Kierownikiem Zespotu Nieruchomosci bedzie Agnieszka Hrynie-
wiecka-Jachowicz.

Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz

Lat 44

Zatrudniona na stanowisku Dyrektora Inwestycyjnego Rynku
Nieruchomosci od lutego 2004 roku. Absolwentka Politechniki
Warszawskiej, Wydziatu Inzynierii Lagdowej. Absolwentka Hal-
lam Sheffield University - studia podyplomowe organizowane
wraz z Politechnikg Warszawska, cztonek RICS (Royal Institute
of Chartered Surveyors), uprawnienia zawodowe rzeczoznaw-
cy majatkowego nr 1942 oraz licencja posrednika w obrocie
nieruchomosciami nr 3742. Doswiadczenie zawodowe w
nieruchomosciach: Od 1996 roku do lutego 2004 DTZ Zadelhoff
Tie Leung. Poczatkowo odpowiedzialna za wynajem Centrum
Finansowego Putawska, udziat w wynajmie Sadyba Best Mall.
Od 1997 roku dyrektor Dziatu Wycen i Transakgji Inwestycyjnych.
W 2002 i 2003 roku zespdt wykonat po ponad 100 operatow
szacunkowych, w tym wiele wycen na cele transakgji inwesty-
cyjnych. Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz posredniczyta w
sprzedazy budynkow Jerozolimskie Business Park D i Marynarska
13 w Warszawie oraz w sprzedazy pakietu trzech budynkdéw
Ghelamco w Warszawie. Uczestniczyta réwniez w procesach
due diligence prowadzonych przez DTZ CEE dla wielu transakgji
nieruchomosci. W latach 1993-1996 byta kierownikiem agen-
¢ji nieruchomosci w Henry Butcher. Zaangazowana m.in. w
wynajem Atrium Business Centre i pozyskiwanie nieruchomosci
dla General Motors. Bierze udziat w wielu konferencjach jako
wyktadowca, prowadzi réwniez wyktady dla rzeczoznawcdw w
Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego. Cztonek Warszawskiego
Stowarzyszenia Rzeczoznawcdw Majatkowych i Warszawskiego
Stowarzyszenia Posrednikéw w obrocie Nieruchomosciami.
Pani Agnieszka Hryniewiecka-Jachowicz nie prowadzi dziatalnosci
wykonywanej poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby
konkurencyjna w stosunku do dziatalnosci Funduszu.

Robert Chybowski

Lat 41

Zatrudniony w BZ WBK AIB Towarzystwie Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A. na stanowisku zarzgdzajacego funduszem.
Absolwent Politechniki Poznanskiej, Wydziatu Budownictwa
Ladowego. Ukonczyt Podyplomowe Studium Master of Business
Administration organizowane przez Akademie Ekonomiczng w
Poznaniu i Georgia State University oraz Podyplomowe Studium
Wyceny Nieruchomosci. Uczestnik kursu dla kandydatéw na
doradcéw inwestycyjnych, szeregu kurséw zwigzanych z wyceng
nieruchomosci i przedsiebiorstw, oceng efektywnosci inwestycji,
funkcjonowaniem rynkéw kapitatowych. W 1994 r. uzyskat licencje
maklera papierdéw wartosciowych nr 1111. Od 1997 r. rzeczoznaw-
ca majatkowy - Swiadectwo nr 2788 nadania uprawniet zawo-
dowych w zakresie szacowania nieruchomosci. Z Wielkopolskim
Bankiem Kredytowym zwigzany od 1994 r. Poczatkowo pracowat
w Departamencie Zarzadzania Ryzykiem. W 1997 r. uczestniczyt
w tworzeniu Departamentu Rynkéw Kapitatowych w strukturach
WBK, odpowiadat za organizacje Wydziatu Doradztwa. W latach
1998-2003 pracowat w Departamencie Rynkéw Kapitatowych,
poczatkowo jako Kierownik Zespotu Finansowego, nastepnie jako
Naczelnik Wydziatu Doradztwa oraz Dyrektor ds. Doradztwa. W
latach 1998-2001 ekspert Wielkopolskiego Urzedu Wojewddzkie-
go ds. wycen nieruchomosci i analiz prywatyzacyjnych.

Pan Robert Chybowski nie prowadzi dziatalnosci wykonywanej
poza przedsiebiorstwem Funduszu, ktéra bytaby konkurencyjna
w stosunku do dziatalnosci Funduszu.

Informacje o miejscach zamieszkania oséb odpowiedzial-
nych za zarzadzanie Aktywami Funduszu w ramach Portfela
Nieruchomosci zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie i
zostaly przedstawione w informacjach objetych wnioskiem o
niepublikowanie.
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Rozdziat VI
Dane o Depozytariuszu i podmiotach obstugujgcych Fundusz

1.2

1.3

1.4

1.5

Depozytariusz

Firma, siedziba i adres Depozytariusza

Nazwa: ING Bank Slaski Spétka Akcyjna
Bank moze uzywac skrétu firmy
,ING Bank Slaski S.A.”

Siedziba: Katowice

Adres: ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice

Firma i siedziba podmiotu dominujacego wobec
Depozytariusza

Podmiotem dominujgcym wobec Depozytariusza, posiadajacym
11 418 641 akcji, co daje 87,77% ogdlnej liczby gtoséow na
Walnym Zgromadzeniu ING Banku Slaskiego S.A. jest ING Bank
N.V. z siedzibg w Amsterdamie (Amstelveenseweg 500, 1081 KL
Amsterdam), Holandia.

Wskazanie czy Depozytariusz jest spotka publiczna
w rozumieniu Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie
Papierami Wartosciowymi

Depozytariusz jest spotka publiczng w rozumieniu art. 4 pkt
9 Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi,
na mocy decyzji KPWiG z dnia 3 wrzesnia 1993 r. Akcje Depozy-
tariusza s notowane na GPW.

Wysokos¢ kapitatow wtasnych Depozytariusza

Zgodnie ze stanem na dzien 31.12.2003 r. (raport ING Banku
Slaskiego S.A. za IV kw. 2003 r.) wysokos¢ kapitatéw wiasnych
Depozytariusza wynosita (w tys. zt.):

Kapitat akcyjny 130 100
Kapitat zapasowy 1002 292
Kapitat rezerwowy 1149 895
Kapitat rezerwowy z aktualizacjg wyceny 22292
Fundusz na ogdlne ryzyko bankowe 381 825
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych -12 813
Wynik netto 50077
Razem kapitaty wtasne 2773 668

Zakres obowigzkéw Depozytariusza wobec Funduszu

Depozytariusz wykonuje obowigzki okreslone w Ustawie o Fun-

duszach Inwestycyjnych, ktére w przypadku specjalistycznego

funduszu inwestycyjnego zamknietego obejmuija:

1) prowadzenie rejestru Aktywdw Funduszu zapisywanych na
wiasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozy-
tariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepiséw lub na
podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu,

2) zapewnienie, aby rozliczanie uméw dotyczacych Aktywdw
Funduszu nastepowato bez nieuzasadnionego opdznienia oraz
kontrolowanie terminowosci rozliczania umoéw z Uczestnikami,

3) zapewnienie, aby Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu i Wartos¢
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny byty obliczane zgodnie
Z przepisami prawa i Statutem Funduszu,

4) zapewnienie, aby dochody Funduszu byty wykorzystywane
w sposdb zgodny z przepisami prawa i ze Statutem Funduszu,

5) wykonywanie polecen Funduszu, chyba ze sg sprzeczne z pra-
wem lub Statutem Funduszu.

Depozytariusz zapewnia zgodne z prawem i Statutem wykony-

wanie obowigzkéw Funduszu, o ktérych mowa w pkt 2-4, co

najmniej przez statg kontrole czynnosci faktycznych i prawnych
dokonywanych przez Fundusz oraz doprowadzanie do zgodnosci
tych czynnosci z prawem i Statutem Funduszu.

Szczegobtowe obowigzki Depozytariusza i Funduszu okresla umo-

wa o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, ktéra nie moze

ograniczy¢ obowigzkéw Depozytariusza okreslonych w Ustawie

o Funduszach Inwestycyjnych.

Depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane niewykona-

niem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzkéw okreslonych

w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ De-

pozytariusza nie moze by¢ wytgczona albo ograniczona w umowie

o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu oraz z tego powodu, ze

Depozytariusz zawart na rzecz Funduszu umowe o przechowywa-

nie czedci lub catosci Aktywdw Funduszu z innym podmiotem.

Depozytariusz petni funkgje likwidatora Funduszu, chyba ze Ko-

misja postanowi inaczej.

1.6

1.7

4.1

4.2

4.3

4.4

Zakres obowigzkéw Depozytariusza wobec Uczestnikow

Funduszu

Depozytariusz dziata niezaleznie od Towarzystwa, w interesie

Uczestnikéw Funduszu.

Ponadto Depozytariusz zobowigzany jest do:

1. niezwtocznego zawiadomienia Komisji, w przypadku gdy Fun-
dusz dziata z naruszeniem prawa lub nienalezycie uwzglednia
interes Uczestnikéw Funduszu,

2. reprezentacji Funduszu w przypadku cofniecia zezwolenia na
utworzenie Towarzystwa lub jego wygasniecia (jezeli zezwolenie
wygasto z mocy prawa lub cofnieto zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci przez Towarzystwo, Depozytariusz przechowuje
i archiwizuje dokumenty oraz inne no$niki informacji Funduszu
co najmniej przez piec lat od chwili rozwigzania Funduszu),

3. dokonania likwidacji Funduszu, w przypadkach przewidzianych
w Ustawie, jezeli Komisja nie wyznaczy innego likwidatora.

Informacja o wystapieniu przestanek rozwigzania Funduszu winna by¢

niezwtocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza

w sposdb przewidziany w Statucie Funduszu oraz przekazana Komisji.

Uprawnienia Depozytariusza w zakresie reprezentowania
intereséw Uczestnikow Funduszu wobec Towarzystwa
Depozytariusz jest zobowigzany do wystepowania, w imieniu
Uczestnikéw Funduszu, z powddztwem przeciwko Towarzystwu
z tytutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem obowigzkdw w zakresie zarzagdzania Funduszem i jego
reprezentadji.

Podmioty uczestniczagce w wykupywaniu przez
Fundusz Certyfikatéw Inwestycyjnych

Certyfikaty Inwestycyjne nie beda wykupywane przez Fundusz.
Certyfikaty Inwestycyjne podlegajg umorzeniu w ramach likwidagji
Funduszu.

Podmioty swiadczace na rzecz Funduszu ustugi do-
radztwa w zakresie obrotu papierami wartosciowymi
Fundusz nie zawart umdw o swiadczenie ustug doradztwa w za-
kresie obrotu papierami wartosciowymi.

Podmioty Swiadczgce na rzecz Funduszu ustugi
zarzadzania pakietem papieréw wartosciowych

Firma, siedziba i adres

Firma (nazwa): BZ WBK AIB Asset Management Spotka

Akcyjna
Siedziba: Poznan
Adres: plac Wolnosci 15, 60-967 Poznanh

Podstawa prawna uprawnien do wykonywania czynnosci
zarzadzania cudzym pakietem papieréw wartosciowych
na zlecenie

BZ WBK AIB Asset Management S.A. posiada zezwolenie na pro-
wadzenie dziatalnosci w zakresie zarzadzania cudzym pakietem
papieréw wartosciowych na zlecenie na podstawie decyzji Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (nr KPWiG-4021-4/2002) z dnia
5 marca 2002 roku.

Zakres swiadczonych ustug na rzecz Funduszu
Towarzystwo powierzy BZ WBK AIB Asset Management S.A.
zarzadzanie Portfelem Aktywow Ptynnych Funduszu.

Imionainazwiskadoradcéwinwestycyjnychzatrudnionych
w BZ WBK AIB Asset Management S.A. do wykonywania
czynnosci zarzgdzania cudzym pakietem papieréw
wartosciowych na zlecenie oraz imiona i nazwiska tych
doradcow, ktéorzy wykonuja czynnosci zarzadzania
pakietem papieréw wartosciowych Funduszu

BZ WBK AIB Asset Management S.A. zatrudnia nastepujacych
doradcéw 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) Bfazej Bogdziewicz - nr licencji 203.

Osoby wskazane w pkt a) - ¢) beda wykonywa¢ czynnosci
zarzadzania Portfelem Aktywow Plynnych Funduszu.
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Rozdziat VII
Oceny i prognozy Funduszu

Obecny stan wybranych segmentéw polskie-

go rynku nieruchomosci zgodnie z okreslong
strategig inwestycyjng Funduszu

Rynek nieruchomosci, podobnie jak inne rynki, jest rynkiem
cyklicznym i podlega okresowym wahaniom. Ze wzgledu na
specyfike tego rynku, zawsze pozostaje on w stanie nieréwno-
wagi w sferze popytu i podazy. W krotkim okresie rosngcy popyt
na nieruchomosci napotyka na bariere statej podazy (gruntéw,
budynkéw). Ze wzgledu na dtugi proces inwestycyjny', najwiekszy
przyrost podazy nastepuje zwykle w okresie, kiedy popyt zaczyna
sie stabilizowa¢, a nastepnie wchodzi¢ w faze spadku. Na naj-
bardziej rozwinietych rynkach nieruchomosci cykle koniunktu-
ralne powtarzaja sie w okresach 5-6 letnich, na rynkach stabiej
rozwinietych w okresach dtuzszych, 7-8 letnich. Jednak nalezy
mie¢ na uwadze, ze inwestycje w nieruchomosci sg inwestycjami
dtugookresowymi i w takim aspekcie nalezy je rozpatrywac.
Zasoby, ktére obecnie definiujemy jako zasoby nowoczesnych
powierzchni komercyjnych biurowych, handlowych czy maga-
zynowych praktycznie nie istniaty przed 1990 rokiem. Rozwdj
gospodarczy, pojawienie sie nowych ustug, wejscie firm zagra-
nicznych i rozwoj polskich wykreowaty popyt na nowa jakos¢
i standard powierzchni, utrzymujac przez kilka lat znaczaca
dysproporcje pomiedzy popytem a podaza. Ta nierébwnowaga
spowodowata wydtuzenie cyklu koniunkturalnego, a szczegélnie
jego fazy wzrostu. Warszawski rynek nieruchomosci przeszedt
faze wzrostu oraz szybkiego spadku stawek czynszéw i obecnie
znajduje sie w zwolnionej fazie spadkowej. Takze na rynkach
regionalnych nie zanotowano jeszcze petnego cyklu koniunk-
turalnego. Dlatego rynek polski okreslany jest jako rynek mtody
i rozwijajacy sie. Cyklicznos¢ rynku nieruchomosci wskazuje,
ze w Srednim okresie rynek powinien zaczgé wchodzi¢ w faze
wzrostu.

Z uwagi na specyfike nazewnictwa, ponizej przedstawiamy
wyjasnienia niektérych termindéw uzywanych w dalszej czesci
materiatu:

Nowoczesne zasoby powierzchni

Zasoby wybudowane badz zmodernizowane po 1990 roku, ktore
reprezentujg dobry i wysoki standard, np. budynki biurowe klasy A i B.
Wspotczynnik powierzchni niewynajetych (%)
Wspodtczynnik powierzchni niewynajetych okresla procentowo
udziat powierzchni, dla ktorej nie zostali jeszcze pozyskani na-
jemcy, w zasobach oferowanych w danym okresie.

Stawka czynszu

Na rynku nieruchomosci komercyjnych stawki czynszéw najczesciej
okreslane sg w USD badz EUR za 1 m? powierzchni i ptacone w PLN
jako réwnowartos¢ kwot okreslonych w walutach obcych. Nalicza-
ne sg od zajmowanej powierzchni, powiekszonej o wspotczynnik
powierzchni wspodlnej. Jest to tzw. stawka bazowa. Najemcy
ponosza réowniez dodatkowe opfaty z tytutu kosztow eksploata-
cyjnych budynku, najmu miejsc parkingowych, a w przypadku po-
wierzchni w centrach handlowych réwniez partycypuja w kosztach
marketingu. Wysokos¢ opfat jest zréznicowana w zaleznosci od
rodzaju kosztéw przenoszonych przez wtascicieli na najemce, co
jest szczegotowo okreslane w umowie najmu.

Stopa kapitalizacji (%)

Stopa kapitalizacji wyraza relacje rocznego dochodu z nieruchomosci
do ceny nieruchomosci, co mozna wyrazi¢ wzorem:

Stopa kapitalizacji (%)= Roczny dochdd z nieruchomosci / Cena
transakcyjna

Stopa odzwierciedla okres, w ktorym powinien nastgpi¢ zwrot
Srodkéw wydatkowanych na zakup nieruchomosci z dochodéw
uzyskiwanych z tej nieruchomosci. Nizsza stopa kapitalizacji przy
statym dochodzie oznacza wyzszg wartos¢ nieruchomosci.
Produkt inwestycyjny

Produkt inwestycyjny jest to nieruchomos¢, ktéra moze by¢ przed-
miotem zakupu w celach inwestycyjnych.

.Sale and lease-back”

Transakcja typu ,sale and lease-back” polega na sprzedazy
nieruchomosci przy jednoczesnym podpisaniu dfugoletniej

1.1
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umowy najmu ze sprzedajacym, ktory staje sie najemca. W ten
sposéb poprzedni wtasciciel ma mozliwos¢ uwolnienia czesci
zamrozonych aktywow, za$ nabywca ma zagwarantowanego
najemce z dtugoletnia umowa.

Rynek powierzchni biurowych

Zasoby

Najwiekszym i najbardziej rozwinietym rynkiem jest rynek war-
szawski. Obecnie catkowite zasoby nowoczesnych powierzchni
biurowych w stolicy szacuje sie na okoto 1,93 min m?, z czego
prawie 79% (1,53 min m?) reprezentuja powierzchnie zrealizo-
wane na wynajem. Rynki w miastach regionalnych s3 znacznie
mniejsze. Najwiecej nowoczesnych powierzchni biurowych na
wynajem wybudowano w Poznaniu (okoto 118 000 m?), Krakowie
(okoto 98 000 m?) i we Wroctawiu (okoto 95 000 m?). Nalezy
rowniez wymienic Tréjmiasto (fgcznie w Gdansku, Sopocie i Gdyni
okoto 120 000 m?) oraz Katowice (57 000 m?)2. Ponadto, w wielu
miastach powstaty réwniez pojedyncze inwestycje budowane na
wtlasne potrzeby przez banki, prywatne firmy i instytucje admini-
stracji publicznej.

W potowie lat 90. warszawski rynek powierzchni biurowych
zaliczany byt do najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie
rynkéow w Europie. Wtasnie tutaj otwieraty siedziby wchodzace
na polski rynek firmy zagraniczne oraz szybko rozwijajgce sie
firmy krajowe. Byfo to szczegdlnie widoczne w sektorze ustug.
W Warszawie poczatkowo przyrost podazy powierzchni biu-
rowych oferowanych na wynajem utrzymywat sie na niskim
poziomie, wahajac sie od 15 000 do 50 000 m? rocznie. Pierw-
szymi deweloperami staty sie banki, ktére budowaty wtasne
siedziby (czesto na terenach przejetych z tytutu niesptaconych
kredytéw), przeznaczajac niekiedy nadwyzke powierzchni na
wynajem oraz zagraniczne firmy budowlane, austriackie i nie-
mieckie, ktére miaty utatwiony dostep do zrédet finansowania
dzieki obecnosci na rynku polskim bankéw z tych krajéw. Na-
tomiast juz w latach 1998-2001, co roku oddawano do uzytku
ponad 200 000 m? powierzchni na wynajem, przy czym najwiecej,
bo az 275 000 m? zrealizowano w 2000 r. Wtedy tez na rynku
pojawity sie pierwsze duze budynki, takie jak Centrum Finan-
sowe Putawska (24 tys. m? pow. biurowej na wynajem i 25 tys.
m? na wiasne potrzeby), Warszawskie Centrum Finansowe (50
tys. m? pow. biurowej), Millenium Plaza (dawniej Reform Plaza
34 tys. m? pow. biurowej) czy Warsaw Trade Tower (34 tys. m?
pow. biurowej), ktére bardzo znaczaco wptynety na sytuacje
w segmencie powierzchni klasy A.

Stosunkowo mate odlegtosci pomiedzy Warszawg a miastami re-
gionalnymi, dogodne potgczenia komunikacyjne (kolejowe, lot-
nicze) powodowaty, ze wiele firm poczatkowo mogto prowadzi¢
swojg dziatalno$¢, majac siedzibe wytgcznie w stolicy. Jednak
wraz z rozwojem gospodarczym, firmy, miedzy innymi z sek-
tora doradczego, bankowego, finansowego, firmy handlowe,
zaczety otwierad swoje oddziaty poza Warszawg, wynajmujgc
powierzchnie w starych zasobach. Budynki biurowe budowane
w celach komercyjnych (tj. na wynajem) pojawity sie w koncu
drugiej potowy lat 90. Wczesniej pojedyncze inwestycje, podob-
nie jak to miato miejsce w Warszawie, byty realizowane przez
banki na wtasne potrzeby. Cze$¢ powierzchni przeznaczana byta
na wynajem, czesto spotkom zaleznym.

Zarowno w Warszawie, jak i na rynkach regionalnych zasoby
nowoczesnych powierzchni biurowych sg zréznicowane pod
wzgledem lokalizacji, wielkosci budynkéw oraz standardu ofe-
rowanej powierzchni. Sg to zaréwno mate kameralne budynki,
bedace siedzibg jednej badz kilku firm o mniejszym zapotrzebo-
waniu, parki biznesu?, jak i duze obiekty zajmowane przez wielu
najemcéw. Wsrdd najwiekszych inwestycji na rynkach regionalnych
mozna wymieni¢, miedzy innymi: Poznanskie Centrum Finanso-
we (14 tys. m? pow. biurowej) w Poznaniu, Centrum Biurowe
Lubicz (14 tys. m? pow. biurowej) w Krakowie, Wroctawski Park
Biznesu (kompleks budynkéw o tacznej powierzchni 15 tys. m?)
we Wroctawiu, Chorzowska 50 (17 tys. m? pow. biurowej) w Ka-
towicach, PAZIM (15 tys. m? pow. biurowej) w Szczecinie.

" Proces inwestycyjny trwa od chwili pozyskania nieruchomosci i niezbednych pozwolen do chwili ukorczenia inwestycji.

2Stan na koniec 2003 roku.

3 Parki biznesu to kompleksy skiadajace sie z kilku mniejszych i $redniej wielkosci obiektéw potozonych poza centrum, zapewniajacych duzg liczbe miejsc parkingowych, najczedciej naziemnych.
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Wykres 1: Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na
wynajem w gidwnych miastach regionalnych
(IV kw. 2003)
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Poza powierzchniami biurowymi w nowo wybudowanych obiek-
tach, nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na powierzchnie usytuowane
w centrach miast, w modernizowanych kamienicach. Dzieki bar-
dzo atrakcyjnej lokalizacji czesto konkurujg z nowymi budynkami
biurowymi potozonymi poza centrum. Wiele tego typu inwestycji
zrealizowanych zostato, np. we Wroctawiu i Krakowie.

Nowa podaz

W Warszawie, po okresie dynamicznego przyrostu podazy
w ciggu ostatnich dwdch lat, obserwowany byt spadek wielkosci
powierzchni oddawanych na rynek w celach komercyjnych. Wi-
doczne to byto szczegdlnie w centrum Warszawy. Szacuje sie, ze
w 2003 r. zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych wzrosty
0 154 000 m? (w tym okoto 109 000 m? na wynajem). Byt to rok
kolejnego wzrostu zasobéw w centrum, gdyz prawie 56% nowej
powierzchni na wynajem znalazto sie w inwestycjach realizowa-
nych wiasnie w tej czesci miasta.

Na rynkach regionalnych najwiekszy wzrost zasobdw wystapit
w Poznaniu. Budynki wybudowane w 2003 roku dostarczyty
na rynek 39 000 m? powierzchni biurowych. Ocenia sie, ze
w pozostatych wspomnianych miastach zasoby zwiekszyty sie
o okoto 15 000 m? w Krakowie, 13 000 m? we Wroctawiu,
22 000 m? w Katowicach, 5000 m? w Tréjmiescie.

Wykres 2: Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na
wynajem w trakcie realizacji w gtdwnych miastach regionalnych
(IV kw. 2003)
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Gtéwne lokalizacje

Tradycyjnie za najlepsze lokalizacje dla budynkéw biurowych
uznawane sg centra miast. Jednak ograniczone mozliwosci za-
budowy centréw, specyficzne potrzeby réznych branz powoduja,
ze rozwijajg sie takze inne lokalizacje. Szczegdlnie te, ktore oferuja
dogodne potaczenia komunikacyjne z gtéwnymi komercyjnymi
rejonami miasta, lotniskiem itp.

W Warszawie, mozna wyroznic pie¢ gtéwnych obszaréw koncen-
tracji nowoczesnych powierzchni biurowych. Do chwili obecnej
najwiecej powierzchni na wynajem (43% zasobdw) wybudowano
w centrum miasta, w rejonie nazywanym Centralnym Obszarem
Biznesu“. Zasoby znajdujace sie w tej czesci miasta to zaréwno
duze budynki wielonajemcowe, jak i mniejsze budynki klasy A oraz
B. Kolejnymi rejonami, pod wzgledem wielkosci znajdujacych sie
tu zasobdw, sg czes¢ Mokotowa (Stuzewiec) oraz tereny wzdtuz
Al. Jerozolimskich. Znaczaca liczba inwestycji zostata wybudowana
w okolicach ulic Kasprzaka i Towarowej na obrzezach CBD (zaréw-
no budynki na wynajem, jak i na wtasne potrzeby, w tym wiele
instytucji finansowych) oraz ulicy Putawskiej (mniejsze obiekty na
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wynajem i potrzeby wiasne).

W miastach regionalnych nie ma tak wyraznego podziatu na
lokalizacje. Zasoby sa bardziej rozproszone. Niewiele inwestycji
mogto powstac w Scistym centrum miast z uwagi na ograni-
czenia konserwatorskie, poniewaz w odréznieniu od Warsza-
wy, komercyjne centrum miasta czesto pokrywa sie z centrum
historycznym (,,Staréwka”).

W Krakowie nowa zabudowa w scistym centrum (wewngatrz
Plant) ograniczona jest do niewielkiej zabudowy plombowej oraz
modernizacji istniejgcych budynkéw. Na obrzezach Plant i blisko
Scistego centrum powstato jedynie kilka nowych obiektéw biu-
rowych na wynajem. Jednak istnieje tu znaczacy potencjat, jak
chociazby tereny wokét dworca PKP i PKS. Pewng koncentracje
wida¢ wzdtuz al. Armii Krajowej w kierunku ul. Jasnogorskiej,
kilka budynkéw usytuowanych jest w okolicy Ronda Grzegoé-
rzeckiego i dalej w al. Pokoju.

W $cistym centrum Poznania zrealizowano jedng inwestycje
oferujacg nowoczesne powierzchnie biurowe. Rejonem, ktéry
staje sie powoli centrum komercyjnym miasta sg potfozone nieda-
leko okolice placu Andersa. Mozna réwniez wymieni¢ lokalizacje
na zachodnich obrzezach centrum: okolice mostu Dworcowego,
ulic Roosevelta czy Gtogowskiej, a takze dzielnice Winogrady
w poéfnocnej czesci miasta.

W Katowicach mozna wyrézni¢ obecnie dwie gtéwne lokalizacje
charakteryzujgce sie pewng koncentracjg nowych zasobdw, sa
to okolice Ronda Gen. Zietka oraz ulicy Gérnoslaskiej i Doliny
Trzech Stawdw.

W rejonie Tréjmiasta najwiecej inwestycji zrealizowano w Gdyni
oraz Gdansku Wrzeszczu. W centrum Gdanska nowe powierzch-
nie zostaty zdominowane przez zabudowe w formie matych
kamienic.

Na tym tle wyraznie odréznia sie Wroctaw, gdzie w scistym
centrum byta mozliwos¢ realizacji kilku inwestycji komercyjnych.
Poza centrum znaczace zasoby usytuowano wzdtuz gtéwnych
arterii komunikacyjnych: ul. Strzegomskiej oraz ul. Legnickiej.
Wspédiczynnik powierzchni niewynajetych

W Warszawie, do potowy lat 90., wysoki niezaspokojony popyt
na nowoczesne powierzchnie biurowe, ktérych w tym czasie nie
oferowaty istniejgce zasoby powodowat, ze pierwsze budynki
pozyskiwaty najemcow na etapie przygotowania inwestycji i byty
w petni wynajmowane przed zakonczeniem realizacji. Udziat
powierzchni wolnych nie przekraczat 3-5%. Wraz ze wzro-
stem podazy okres wynajmu powierzchni zaczat sie wydtuzac
i réznicowac pomiedzy poszczegdlnymi budynkami. Trudnosci
miaty inwestycje, w ktérych stawki czynszéw nie odzwierciedlaty
nowej sytuacji rynkowej. Kolejne lata przynosity dalszy wzrost
wspotczynnika powierzchni niewynajetych, ktéry zaczat zblizac
sie do poziomu 20%. Pozytywne sygnaty odnotowano w koncu
2002 r. W IV kw. 2003 r. udziat powierzchni niewynajetych
w nowoczesnych zasobach wynosit 16,6%. Najwiecej, bo
prawie 30% wolnych powierzchni w centrum znajdowato sie
w dwdch duzych budynkach o najwiekszej dostepnej powierzch-
ni. W 2003 roku wraz z oddaniem do uzytku nowych obiek-
toéw w centrum Warszawy nastapit wzrost tego wspdtczynnika
w centrum do 18,8%. Jednak nizsza podaz przewidziana na
2004 r. powinna sprzyja¢ procesowi wchtaniania czesci tej
nadwyzki. Natomiast poza centrum wspétczynnik ten spadt do
poziomu 14,6% w zwigzku z mniejszym przyrostem podazy oraz
systematycznym wynajmowaniem powierzchni w istniejgcych
budynkach.

Sytuacja na rynkach regionalnych jest zréznicowana. W Po-
znaniu i Krakowie w IV kw. 2003 r. niewynajete pozostawato
odpowiednio okoto 35 i 26% powierzchni w nowoczesnych
zasobach, za$ we Wroctawiu okofo 15%. Nalezy zwrdcic
uwage na fakt, ze na mniejszych rynkach, a takimi sg rynki
regionalne, jedna znaczaca inwestycja ma bardzo duzy wptyw
na srednie wartosci. Wiele nowo wybudowanych budynkéw
jest wynajetych w 80% i wiecej, za$ dla czesci ostatnio reali-
zowanych inwestycji najemcy pozyskiwani byli juz na etapie
realizacji.

Wspotczynnik powierzchni niewynajetych na bardziej
rozwinietych rynkach w innych miastach w Europie jest
zréznicowany, jednak w ostatnim okresie prawie wszedzie
charakteryzowata go nieznaczna tendencja wzrostowa. Bardzo
niski poziom odnotowuje sie w Lizbonie - okoto 3%, natomiast
znacznie wyzszy na takich rynkach, jak Berlin - ponad 8%,

“Centralny Obszar Biznesu jest to rejon o wysokiej koncentradji siedzib firm, urzedéw i instytucji. W Warszawie jest to obszar ograniczony ulicami Armii Ludowej, Towarowg, Al. Solidarnoéci, Wybrzezem

Kosciuszkowskim.
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1.1.5

Frankfurt - powyzej 9%, Londyn (City) - 12%, Dusseldorf - 11%
czy Dublin - 18% (Il kw. 2003). Poszczegdlne rynki znajduja
sie w réznych etapach cyklu koniunkturalnego, co pozwala
inwestorom na dywersyfikacje ryzyka poprzez inwestowanie
na réznych rynkach.

Stawki czynszéw
W poczatku lat 90. brak, a pdzniej bardzo ograniczona podaz
obiektow, spetniajgcych wymagania firm miedzynarodowych
i rozwijajacych sie firm polskich utrzymywata stawki czyn-
széw na bardzo wysokim poziomie. W Warszawie, w no-
wych budynkach, miesieczne stawki czynszéw siegaty 50
USD/m?, znacznie przekraczajac stawki na niektérych ryn-
kach zachodnich (np. Madryt - 22 USD/m?, Lizbona - 25
USD/m?, Berlin - 28 USD/m?, Frankfurt - 45 USD/m?)°. Rok
1998 zapoczatkowat okres spadku czynszéw z tego sztucz-
nie zawyzonego poziomu. Byto to spowodowane skokowym
wzrostem nowej podazy oraz znaczacej liczby inwestycji
w trakcie realizacji. Potencjalni najemcy wstrzymywali swe
decyzje w oczekiwaniu na dalsze obnizki oferowanych sta-
wek. Zjawisko to najpierw wystgpito w COB, a w kolejnych
latach przeniosto sie na lokalizacje poza centrum, przy czym
tutaj spadek nie byt tak gwattowny.
W Warszawie w koricu 2003 roku wywotawcze stawki czyn-
szow siegaty od 23-25 USD/m? w COB, natomiast poza centrum
byty na poziomie 15-17 USD/m? miesiecznie, chociaz obecnie
wiele czynszéw podaje sie w euro. Pomimo mniejszego przy-
rostu podazy w latach 2002-2003 oraz nieznacznego spadku
wspotczynnika powierzchni niewynajetych nie mozna jeszcze
moéwic o zatrzymaniu tendencji spadkowej. Dotyczy to przede
wszystkim centrum Warszawy, z uwagi na znaczacg podaz
dostarczong w roku 2003. Od pofowy 2003 roku zauwaza sie
tendencje do coraz czestszego podawania czynszéw w euro.
Jest to uzaleznione zaréwno od kraju pochodzenia wtasciciela
budynku, jak réwniez od waluty, w jakiej pozyskane jest finan-
sowanie obiektu.
W pierwszych latach rozwoju rynkéw regionalnych, stawki
czynszdw za nowoczesne powierzchnie biurowe byty dosc
zréznicowane pomiedzy poszczegolnymi miastami. Nie-
ktorzy deweloperzy jako punkt odniesienia przyjmowali
stawki z rynku warszawskiego i siegaty one 30 USD/m?, co
czesto nie byto uzasadnione lokalnymi uwarunkowaniami,
tj. dominacjg wérdd najemcédw firm lokalnych oraz $rednia
wielkoscig zapotrzebowania na poziomie 100-300 m?2. Spa-
dek stawek dotyczyt segmentu najdrozszych powierzchni,
podczas gdy czynsze za powierzchnie klasy B oraz poza cen-
trum utrzymywaty sie na stosunkowo stabilnym poziomie.
Najszybciej i najnizej spadty stawki czynszéw we Wroctawiu.
Rynek natychmiast zareagowat na zmiany i pozytywnym re-
zultatem byta znaczaca liczba transakcji najmu oraz spadek
wspotczynnika powierzchni niewynajetych. Obecnie mozna
zaobserwowac¢ tendencje do wyréwnywania czynszow za
nowoczesne powierzchnie biurowe w miastach regional-
nych. W koncu 2003 roku wywotawcze stawki czynszéw
ksztafttowaty sie na nastepujagcym poziomie:

- Krakéw - w budynkach o najwyzszym standardzie
zawieraty sie w przedziale 15-17 USD/m?/miesiac,
z tendencja do ustalania sie w dolnej granicy tego
przedziatu. W pozostatych, dobrych budynkach
biurowych poza centrum byt to poziom 10-13 USD/
m?/miesigc. Natomiast w starszych zasobach oferty
zaczynaty sie juz od 9 USD/m?/miesigc. Stawki coraz
czesciej podawane sg w EUR.

- Poznan - czynsze w najlepszych budynkach potozonych
w centrum wynosity 13-16 EUR/m?/miesigc, natomiast poza
centrum 10-13 EUR/m?/miesigc. W pozostatych zasobach
o dobrym standardzie byt to poziom 7-8 EUR /m?/miesiac.

- Woroctaw - $rednie stawki czynszéw utrzymywaty sie na
poziomie 10-13 EUR/m?/miesigc. Pojawity sie réwniez
pojedyncze oferty ponizej 10 EUR/m?/miesiac.

- Tréjmiasto - stawki w zaleznosci od lokalizacji i standar-
du oferowanej powierzchni zawieraty sie w przedziale
9-14 USD/m?/miesiac.

- Katowice - w nowoczesnych budynkach biurowych
oferowanych na rynku wywotawcze stawki czynszow

5 Zrédto: Knight Frank, 1995 r., poszczegéine waluty krajow przeliczone na USD.

UsD

byty na poziomie 12-14 EUR/m?/miesigc.

- Szczecin - w budynkach zaliczanych do nowoczesnych
zasobdéw stawki czynszéw byty na poziomie 10-13
EUR/m?/miesigc, w kamienicach 8-13 EUR/m?/miesigc.

Wykres 3: Stawki czynszow za powierzchnie oferujace najwyzszy
standard (klasa A) w gidwnych miastach regionalnych
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Spadek stawek czynszéw spowodowany byt nie tylko
dynamicznym przyrostem zasobdw. W ostatnich latach
towarzyszyto temu spowolnienie gospodarcze. Wiele firm
przesuneto w czasie decyzje o zmianie biura, a czes¢ z nich
wykorzystato rynek najemcy do renegocjacji umoéw najmu
w obecnie zajmowanych budynkach. Pozytywnym rezulta-
tem jest spadek udziatu budynkow, w ktérych obowigzuja
stawki czynszéw znacznie odbiegajgce od rynkowych.
Zwieksza to oferte obiektdw, ktére moga byc przedmiotem
transakcji, co jest trudne w przypadku budynkoéw, w ktérych
trzeba przeprowadzié restrukturyzacje umdw najmu.
Stopy kapitalizacji

Pierwsza transakcja inwestycyjna na rynku biurowym
zostata zawarta w 1997 r. Byt to zakup budynku biuro-
wego w kompleksie Wisniowy Business Park w Warszawie
przez Towarzystwo Ubezpieczeniowe Commercial Union.
Byta to jednoczesnie pierwsza transakcja inwestycyjna na
polskim rynku nieruchomosci. Potwierdzita oczekiwania
bankow, instytucji finansowych oraz inwestoréw, co do
wysokos$ci stopy kapitalizacji na poziomie 13-13,5%.
Znaczacy wzrost liczby transakcji inwestycyjnych nastapit
dopiero w 2000 r.

Zainteresowanie potencjalnych inwestoréw koncentrowato
sie na Warszawie, jednak coraz wieksza grupa inwestoréw
zaczeta analizowac takze rynki regionalne. Pierwsza tego
typu transakcje poza Warszawg zawarto w 2002 roku. Nie-
miecki fundusz (HVB Group) zakupit budynek Euromarket
w Krakowie. W 2003 roku zamknieto kolejng transakcje,
tym razem w Katowicach. taczna wartosc transakcji za-
wartych na rynku biurowym przez inwestorow instytucjo-
nalnych na rynku polskim (koniec 2003 r.) ocenia sie na
okoto 990 mIn euro.

W tym segmencie rynku coraz aktywniej dziatajg rowniez
inwestorzy indywidualni, polscy i zagraniczni, ktérzy
nabywaja mniejsze obiekty klasy B na terenie catej Polski.
Obecnie brak jest jeszcze peftnych informacji na temat
liczby i wartosci zawartych przez nich transakgji.

Wysoki popyt ze strony duzych funduszy, przy ograniczonej
podazy obiektéw spetniajgcych specyficzne kryteria takich
nabywcdw, przyczynia sie do spadku stop kapitalizacji
w tym segmencie rynku. Przy stawkach rynkowych (tzn.
stawki czynszow w danym budynku nie s3 na poziomie
zawyzonym w stosunku do rynkowego) spadek stép ka-
pitalizacji w praktyce powinien oznaczac wzrost wartosci
nieruchomosci. Dla najlepszych produktow inwestycyjnych,
bo tak wtasnie nalezy okreslac te budynki, stopy kapitali-
zacji spadty w Warszawie ponizej 10%.
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Wykres 4: Stopy kapitalizacji dla nowoczesnych obiektdw biuro-
wych w wybranych miastach europejskich (Il kw. 2003)
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Zrodfo: Europroperty, styczer 2004

Ocena rynku

Z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw wazne jest, ze za-
soby powierzchni biurowych sg coraz bardziej zréznicowane. Poza
duzymi nowoczesnymi budynkami biurowymi na rynku znajduje
sie wiele mniejszych obiektéw wynajetych w ponad 80%. Ponadto,
rozpoczynaja sie procesy restrukturyzacji portfeli nieruchomosci,
zwiekszajac oferte dostepnych budynkéw z dtugoletnimi umowa-
mi najmu, a takze mozliwos$¢ transakgji typu ,,sale and lease-back”.
Wiele umdéw najmu zawartych w okresie wzrostu przy bardzo
wysokich stawkach czynszéw zakonczyto sie, badz zostato rene-
gocjowanych, dzieki temu takie budynki moga by¢ rozwazane jako
potencjalne produkty inwestycyjne. Takie obiekty oferuje zaréwno
rynek warszawski, jak i rynki regionalne.

Rynek nieruchomosci biurowych utrzymuje sie w fazie powolnego
spadku. Nie mozna jeszcze méwic o stabilizacji, co jest w gléwnej
mierze spowodowane sytuacjg gospodarcza, jednak nie mamy juz
do czynienia z tak duzg obnizka stawek czynszéw.

Coraz wiecej czynnikdw sprzyja procesowi stabilizacji rynku.
Bardzo istotne jest to, ze instytucje finansowe i banki zaczety
zwiekszac¢ wymagania w zakresie bezpieczenstwa inwestycyjnego,
w szczegdlnosci w zakresie udzielania dfugookresowego finansowa-
nia. W znaczacym stopniu ograniczyto to liczbe przedsiewzie¢ bu-
dowanych bez przedwstepnych umoéw najmu na cze$¢ powierzchni.
Oczekuje sig, ze w Srednim okresie powinno to wptynac pozytywnie
na rynek biurowy, zmniejszajagc w znaczacym stopniu udziat po-
wierzchni niewynajetych oraz stabilizujgc stawki czynszéw.

W Warszawie miesieczne stawki czynszow za powierzchnie biu-
rowe klasy A sg nadal wyzsze niz w Lizbonie, Wiedniu, Pradze
i Budapeszcie, gdzie w zaleznosci od miasta wynosza od 18 do
21 EUR/m? (lll kw. 2003). Analizujgc rynek warszawski mozna
oczekiwad, ze w krotkim okresie stawki w centrum ustabilizujg sie
na poziomie okofo 18-22 EUR/m?, a poza centrum na poziomie
13-15 EUR/m? miesiecznie. W miastach regionalnych powinny
zblizy¢ sie do poziomu 9-13 EUR/m? miesiecznie w zaleznosci od
standardu i lokalizacji.

Rynek powierzchni handlowych

Ze wzgledu na wielkos¢ (9. kraj pod wzgledem liczby ludnosci
w Europie), dynamiczny wzrost gospodarczy w poczatku lat 90.
oraz brak ograniczen przy sytuowaniu duzych obiektéw handlo-
wych, Polska stata sie bardzo atrakcyjnym rynkiem dla duzych
miedzynarodowych sieci handlowych. Poczatkowo rynek zostat
zdominowaty przez tzw. ,food chains”. Kolejnymi, ktére bardzo
mocno weszty na rynek byty sieci z branzy budowlanej i wyposazenia
domu. W konsekwencji najpierw powstawaty supermarkety oraz
hipermarkety o powierzchniach kilku i kilkunastu tysiecy metréw
kwadratowych, ktérym towarzyszyty niewielkie galerie handlowe.
Dopiero w slad za wzrostem liczby sieci oraz obecnosci sklepow
miedzynarodowych marek, zaczety powstawac¢ duze centra han-
dlowe o powierzchniach kilkudziesieciu tysiecy metréw, gdzie
najwiekszg czes¢ zajmuje galeria handlowa (80-85% powierzchni
najmu). Coraz liczniej powstawaly tez sklepy specjalistyczne i hur-
townie typu ,,cash and carry”. Rosnaca konkurencja oraz ogdine ten-
dencje do rozszerzania oferty w celu przyciggniecia jak najwiekszej
liczby klientéw skierowaty rozwdj na centra handlowo-rozrywkowe.
Czesci handlowej coraz czesciej towarzyszyty kina wieloekranowe,
kregielnie, centra rozrywki. O ten element powiekszano réwniez
istniejgce obiekty handlowe. Nowoscig na polskim rynku sa obecnie
centra typu ,factory outlets” i ,,retail park”.

1.2.1

m2

Zasoby i lokalizacja

1.2.1.1 Centra handlowe
Zasoby nowoczesnych powierzchni handlowych® w Warszawie
szacuje sie na ponad 995 000 m2. Na rynkach regionalnych
zasoby te wahaja sie od 285 000 w Krakowie do 320 000 m?
w Poznaniu i Wrocfawiu. Znaczaca liczba inwestycji zostata
wybudowana w aglomeracji $laskiej, ponad 705 000 m?.

Wykres 5: Zasoby nowoczesnych powierzchni handlowych
w gtéwnych miastach regionalnych (IV kw. 2003)
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Nowe centra handlowe sytuowane byty na obrzezach miast
przy gtéwnych drogach wyjazdowych oraz sasiedztwie
duzych osiedli mieszkaniowych. W Warszawie najwieksze
centra znajdujg sie przy trasie wylotowej na Krakow, Ka-
towice, Wroctaw (okofo 125 tys. m?), trasie wyjazdowe;j
na Biatystok (okoto 148 tys. m?) oraz wzdtuz Al. Jerozo-
limskich w kierunku Pruszkowa i gmin podwarszawskich
(okoto 84 tys. m?). We Wroctawiu to przede wszystkim
Wezet Bielany (okofo 85 tys. m?) oraz droga wyjazdowa
w kierunku Warszawy (okoto 34 tys. m?). W Poznaniu
duze centra usytuowane zostaty przy trasie wyjazdowe;j
w kierunku Tarnowa Podgérnego (okoto 45 tys. m?) oraz
Katowic (okoto 40 tys. m?). Obszary koncentracji duzych
obiektéw handlowych w Katowicach to przede wszystkim
Dolina Trzech Stawow (okoto 50 tys. m?) oraz droga wy-
lotowa w kierunku Warszawy (90 tys. m?).

Szybkie tempo wynajmu powierzchni w najlepszych lo-
kalizacjach potwierdza, ze nadal sg atrakcyjne zaréwno
dla najemcéw, jak i klientéw sklepow. Dlatego réowniez
deweloperzy duzych centréw handlowych poszukuja
nieruchomosci w centrum miasta. Taki potencjat posiadaja
miedzy innymi tereny kolejowe wokdt dworcow, np. War-
szawa, Krakéw, Katowice. Przyktadami duzych inwestycji
w centrach miast lub ich obrzezach, ktore s3 realizowane
badZz moga zostad rozpoczete w najblizszym czasie s3:

- t6dz - centrum Manufaktura o powierzchni handlo-
wej 79 tys. m? (w trakcie realizacji),

- Krakdéw - Nowe Miasto, w ktérym zaktadano prawie
80 tys. m? powierzchni handlowej i ustugowej (w
przygotowaniu) oraz centrum handlowe Galeria
Kazimierz o powierzchni 60 tys. m? (w trakcie reali-
zacji),

- Warszawa - wielofunkcyjne kompleksy Ztote Tarasy,
w ktérym znajdzie sie okoto 60 tys.m? oraz Blue City
z okoto 60 tys. m? powierzchni handlowej (w trakcie
realizacji),

- Wroctaw - kompleks Forum Skandynawskie, w kto-
rym sposrdéd 45 tys. m? powierzchni 12 tys. m?
zajma 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-
kéw w starszej zabudowie, w czeSci nowoczesnych budyn-
kow biurowych (Warszawa, Poznan, Wroctaw, Tréjmiasto),
w nielicznych domach towarowych oraz w wewnetrznych
podwdrkach zaaranzowanych w formie pasazy. Dominuja
sklepy o matych powierzchniach, co jest szczegdlnie wi-
doczne w parterach zabytkowych kamienic, najczesciej
nadajac sie na butiki, galerie itp. Jednak zapotrzebowanie
na powierzchnie w centrum ze strony sklepdw sieciowych
powoduje, ze wzrastajg zasoby, ktdre sg catkowicie moder-
nizowane, dostosowujgc swoje powierzchnie do wymagan
wiekszych najemcéw. Nowe inwestycje w centrach miast
pojawiaja sie powoli, co czesciowo jest spowodowane
brakiem mozliwosci sytuowania nowej zabudowy. Mozna

% Nowoczesne obiekty wielkopowierzchniowe: supermarkety, hipermarkety, markety budowlane i wyposazenia domu, galerie w centrach handlowych.
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tutaj wymieni¢ Wroctaw (centrum Solpol Il, Magdalen-
ka, Galeria Dominikanska), t6dz (Orange Plaza, Galeria
tédzka), Poznan (Kupiec Poznanski), Gdynia (DH Batory),
Gdansk (City Forum).

Warszawa. Gtéwnymi ulicami handlowymi w Warszawie
s3 Nowy Swiat, Chmielna, ktéra w czeéci handlowej jest
zamknieta dla ruchu, Al. Jerozolimskie na odcinku od
Nowego Swiatu do Chatubinskiego, Marszatkowska. Cen-
tralny Dworzec kolejowy, w tym kolej podmiejska, metro
oraz przeciecie sie gtéwnych tras komunikacyjnych miasta
(Al. Jerozolimskich i ul. Marszatkowskiej) powoduja, ze
rejon ten generuje bardzo duzy ruch pieszy zaréwno oséb
pracujacych w centrum, jak i dojezdzajacych.

Krakéw. Za najlepsze lokalizacje postrzegane sg rejony
pofozone pomiedzy dworcem PKP/PKS a Wawelem,
a w szczegolnosci ul. Florianska, Rynek i ul. Grodzka. Poza
obrebem Plant do gtéwnych ulic handlowych zalicza sie
rowniez Zwierzyniecka, Dtuga oraz Starowising.
Poznan. Gtéwne ulice handlowe to $w. Marcin, 27 Grud-
nia, Gwarna, plac Wolnosci, Pétwiejska, Paderewskiego
oraz Rynek Starego Miasta, chociaz na tym ostatnim
znajduja sie gtéwnie restauracje, kawiarnie i puby.
Katowice. Handel w centrum koncentruje sie gtéwnie
w rejonie ulic 3 Maja, Stawowej oraz czesci ulicy War-
szawskiej w kierunku rynku. Ponadto, jako dos¢ popularny
rejon zakupéw mozna réwniez wymienic ulice Mariacka,
Dyrekcyjna oraz Mieleckiego.

Wroctaw. Gtéwne ulice handlowe to: Swidnicka bedaca
jednoczesnie gtéwnym deptakiem, gdzie znajdujg sie
4 domy handlowe, Ofawska biegnaca od Rynku do Gale-
rii Dominikanskiej oraz Pitsudskiego, przecinajgca jedno
z gtéwnych skrzyzowan, ktéra jest jednoczesnie gtdéwng
ulicg prowadzacg do Dworca Gtéwnego.

todz. Gtéwna ulicg handlowa pozostaje ulica Piotrkowska,
ktéra do poczatku lat 90. byta jedna z najbardziej znanych
ulic handlowych w Polsce. W czesci zostata wytgczona
z ruchu samochodowego, tworzac deptak. W tej okolicy
wiele powierzchni zostato zaaranzowanych na cele han-
dlowo-ustugowe w wewnetrznych podwdrzach.

1.2.2 Wspotczynnik powierzchni niewynajetych

Ograniczona podaz sredniej wielkosci oraz duzych sklepdw przy
gtéwnych ulicach handlowych powoduje, ze takie powierzch-
nie bardzo szybko pozyskuja najemcéw. Wolne powierzchnie
oferujg natomiast niektére mniej uczeszczane ulice w Scistym
centrum. Sposréd wiekszych obiektéw, ktdre majg trudnosci
z utrzymaniem najemcéw sg dawne domy towarowe, ktére
wymagajg modernizacji i dostosowania do obecnych potrzeb
i standardéw.

Powierzchnie w galeriach, w najlepszych centrach handlowych
sg w petni wynajete. Tak tez jest w przypadku nowych obiektow,
ktére sg w znacznej czesci wynajmowane juz w trakcie realizacji.
Problemy z pozyskaniem najemcédw na cato$¢ oferowanej po-
wierzchni maja natomiast centra potozone w mniej atrakcyjnych
lokalizacjach, o Zle dobranej strukturze branz. W przypadku
obiektéw handlowych sukces komercyjny jest bardzo zwigzany
z indywidualnymi cechami konkretnej inwestycji/lokalizacji.

1.2.3 Stawki czynszow

1.2.3.1 Centra handlowe

Czynsze za powierzchnie w centrach handlowych
wyrazane sg zaréwno w dolarach, jak i euro, w zaleznosci
od kraju pochodzenia wiasciciela obiektu. W Warszawie
stawki czynszéw za mniejsze powierzchnie w galeriach
centréw handlowych wynoszg 30-35 USD/m? za miesiac,
a w najbardziej popularnych centrach siegajg nawet 45
USD/m? za mate sklepy o powierzchni do 150 m2. Przy
duzych powierzchniach - powyzej 1 000 m? - zawierajg
sie w przedziale 10-14 USD/m?2. W duzych miastach poza
Warszawa stawki czynszéw sg nizsze o okoto 10-15%.

1.2.3.2 Ulice handlowe
Stawki czynszdw ptacone za powierzchnie handlowe przy
gtéwnych ulicach handlowych sg bardzo zréznicowane w
zaleznosci od standardu, wielkosci i usytuowania lokalu.
W zwigzku z tym jest to bardzo szeroki przedziat od 20
do 50 EUR/m?/miesiecznie. W todzi, Gdansku, Katowi-

7 Zrédto: Raport Cushman&Wakefield Healey&Baker.
¢ Dotyczy tez zakupdw udziatéw w spétkach.
9 Zrodto: Raport Cushman&Wakefield Healey&Baker.

cach wywotawcze stawki czynszéw zaczynajg sie juz od
12 EUR/m?/miesiecznie.

Najdrozsze ulice handlowe to ul. Nowy Swiat w War-
szawie, ul. Paderewskiego w Poznaniu, ul. Grodzka w
Krakowie. Za potozone przy nich najlepsze lokale, stawki
przekraczaja gérng granice wymienionego przedziatu. Uli-
ca Nowy Swiat w Warszawie znajduje sie na 29 miejscu w
rankingu najdrozszych ulic $wiata’. Stawki czynszéw przy
gtéwnych ulicach handlowych w Warszawie sg nizsze w
poréwnaniu z innymi stolicami Europy Zachodniej. Czynsze
ponizej 100 euro wystepujg jedynie w Lizbonie (95 euro)
oraz Sztokholmie (93 euro). Dla poréwnania, w Berlinie
wynosza okoto 204 euro, Wiedniu 150 euro, Pradze 100
euro.

1.2.4 Stopy kapitalizacji

16%

14%

12%

10%

Do roku 2002 transakcje na rynku powierzchni handlowych
dotyczyty gtéwnie zakupu udziatéw w spotkach. Nalezg do nich
zakup udziatéw w centrach Ztote Tarasy i Galeria Mokotéw w War-
szawie przez Rodamco Europe oraz w Blue City, réwniez w War-
szawie, przez Singspiel Investeringen B. V. i Anandrous B.V.

W 2002 roku zawarto transakcje sprzedazy 9 galerii handlo-
wych w centrach Doméw Towarowych Casino oraz 2 centréw
Apsys&Fonciere Euris (Centrum Janki w Warszawie oraz Korona
we Wroctawiu). Nabywcg byt fundusz GE Capital Real Estate
oraz Heitman Central Europe Property Fund, a taczna wartosc¢
transakcji szacowana jest na ponad 232 min euro.

W dotychczasowych transakcjach stopy kapitalizacji zawieraty
sie w przedziale 10-12%?2.

Wykres 6: Stopy kapitalizacji w wybranych miastach europejskich
(1 kw. 2003)

Zrédfo: Europroperty, styczerh 2004

1.2.5 Ocena rynku

Handel w Polsce charakteryzuje sie nadal bardzo duzym roz-
drobnieniem. W 2001 roku dziatato w Polsce 449 339 sklepdw,
a ich taczna powierzchnia sprzedazowa wynosita okoto 30,7
mln m?, co w przeliczeniu na sklep dato srednig powierzchnie
69 m?2. Dla poréwnania w 1996 roku byto to okoto 52 m? (na
podstawie GUS). Cecha charakterystyczng w handlu detalicznym
jest jednak spadek udziatu mniejszych placéwek oraz procesy
koncentracji handlu.

W Polsce, pomimo duzej ekspansji zagranicznych sieci han-
dlowych, wielko$¢ powierzchni w centrach handlowych
przypadajaca na jednego mieszkanca wynosi 62 m? i jest
nizsza niz w krajach Europy Zachodniej?. Dla poréwnania
w krajach takich jak Portugalia, Niemcy, Francja wynosi od-
powiednio 117 m?, 139 m? i 203 m?2. Wielko$¢ polskiego
rynku jest gtéwnym elementem przyciggajagcym sieci han-
dlowe, poniewaz oczekuje sie, ze wraz ze wzrostem gos-
podarczym bedzie rowniez wzrastata sita nabywcza ludnosci.
Pomimo dotychczasowej koncentracji aktywnosci dewelope-
row i sieci handlowych poza centrami miast, coraz bardziej
widoczny jest wzrost liczby duzych obiektéw w centrum i na
jego bezposrednich obrzezach. Powinno to réwniez korzyst-
nie oddziatywa¢ na handel przy gtéwnych ulicach. Juz teraz
w duzych miastach widoczny jest wzrost liczby modernizowanych
powierzchni potozonych przy najlepszych ulicach handlowych.
Popyt na powierzchnie w centrum generujg przede wszystkim
sklepy sieciowe, ktdre takg lokalizacje traktujg jako swojg wizy-
téwke oraz coraz liczniejsze restauracje, puby i kawiarnie.
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1.3
1.3.1

1.3.2

1.3.3

Rynek powierzchni magazynowych

Zasoby

Zasoby powierzchni magazynowych w Polsce mozna podzieli¢ na

dwie podstawowe grupy:

e Starsze zasoby, nalezgce dawniej do zaktadéw panstwowych,
ktore zostaty sprywatyzowane badz przejete w procesie
upadtosci. Zasoby te stanowig nadwyzke badz czesto
zbedng powierzchnie dla obecnych wiascicieli. Zdecydowa-
na wiekszos¢ oferuje niski standard powierzchni. Znajdujg sie
wsrad nich réwniez budynki wielokondygnacyjne, ktérych nie
mozna dostosowa¢é do obecnych wymagan rynku. Jedynie
niewielka czes¢ to zasoby zmodernizowane. Atutem starszych
zasobow jest czesto atrakcyjna lokalizacja.

* Nowe obiekty wybudowane z przeznaczeniem na wynajem
badZ witasne potrzeby. Wirdd nich znajduja sie duze centra
magazynowe i logistyczne oraz mniejsze obiekty budowane
przez firmy lokalne. Gtéwnymi elementami odrézniajgcymi
nowe zasoby sg parametry powierzchni magazynowych,
miedzy innymi: wysoko$¢ sktadowania powyzej 8 m, roz-
staw stupéw umozliwiajgcy swobodne manewrowanie,
duza wytrzymatos¢ obcigzen posadzki, posadzki niepyl-
ne, pochylnie, doki/rampy roztadowcze, zabezpieczenia
przeciwpozarowe, wydzielone powierzchnie biurowe w czesci
obiektu magazynowego badz odrebnej czesci biurowe;.

Centralna lokalizacja stolicy na przecinajacych sie szlakach wschéd-
-zachdd, a przede wszystkim stabo rozwinieta infrastruktura drogowa
w Polsce spowodowaty, ze rynek nowoczesnych powierzchni magazy-
nowych zostat zdominowany przez Warszawe i okolice. Szacuije sie,
Ze tutaj zostato usytuowane prawie 85% zasobdéw wybudowanych
po 1990 r. Poza Warszawg powstawaly gtownie centra logistyczne
oferujgce kompleksowe ustugi oraz mniejsze obiekty magazynowe.
Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych i logistycznych
w Warszawie i okolicach szacowane sg na ponad 1 min m?, z czego
915 000 m? stanowig magazyny na wynajem lub sprzedaz'®. Dodat-
kowa podaz to mniejsze obiekty, od tysigca do kilku tysiecy metrow,
usytuowane wzdtuz gtéwnych ulic wyjazdowych z miasta w kierunku
Katowic, Krakowa oraz Poznania. Wiele z nich to obiekty wielofunkcyj-
ne, gdzie w rdznej propordji, znajdujg sie powierzchnie sprzedazowe,
biurowe, ekspozycyjne oraz magazynowe. Poza rejonem warszawskim
nowoczesne obiekty wybudowano w okolicach todzi, Poznania oraz
na Slasku. Te zasoby szacuije sie na okofo 180 000 m2.
Dynamiczny przyrost zasobow nowoczesnych powierzchni magazyno-
wych w Warszawie i okolicy rozpoczat siew 1998 r. W 2001 r. ukoriczono
budowe obiektéw o tacznej powierzchni 190 tys. m?, a w kolegjnych
latach, co roku do uzytku oddawano 70-100 tys. m? powierzchni
rocznie. Bardzo aktywnie dziafali na rynku znaczacy inwestorzy, ktérzy
sukcesywnie zaczeli réwniez interesowac sie rynkiem poza Warszawa:

- AlG/Lincoln (USA), firma wybudowata centrum logistyczne
w todzi oraz przygotowata inwestycje w Gliwicach,

- ProlLogis (USA), firma zrealizowata kompleksy magazynowe
w Piotrkowie Trybunalskim, Poznaniu oraz na Slasku.

Nowa podaz

Nowe obiekty coraz rzadziej budowane s3 bez pozyskania

gtéwnego najemcy. Jest to mozliwe ze wzgledu na krétki okres

realizacji inwestycji magazynowej, w przypadkach gdy deweloper

ma zabezpieczong nieruchomos¢. Ponadto czesto sg to inwesty-

cje wielofazowe, gdzie warunkiem rozpoczecia kolejnej fazy jest

wynajecie istniejacych juz powierzchni.

Na rynku widoczny jest wzrost inwestycji budowanych na potrze-

by duzych centréw dystrybucyjnych i logistycznych. Jednoczesnie

powstajg mniejsze obiekty o charakterze magazynowo-ekspozy-

cyjno-biurowym.

Gtéwne lokalizacje

Nowoczesne powierzchnie magazynowe w Polsce skoncentrowane

sg w nastepujacych rejonach:

* Warszawa i okolice. Tutaj najczesciej wyrdznia sie nastepujace
trzy strefy:

- Strefa pierwsza pofozona w granicach miasta. Powierzch-
niom magazynowym towarzyszg powierzchnie biurowe
réwniez o wysokim standardzie, ktére nadajg sie na sie-
dziby firm.

- Strefa druga pofozona w promieniu do 20 km od granic
miasta. To przede wszystkim centra dystrybucyjne i logi-
styczne.

- Strefa trzecia potozona w promieniu do 50 km (Mszczo-

01V kw. 2003 r.

POZNAN

tODZ

1.34

m?

1.3.5

1.3.6

now). Lokalizacja duzych centréw logistycznych.

e Poznan. Wiele inwestycji zostato zrealizowanych przy trasie
wyjazdowej z miasta w kierunku Tarnowa Podgdérnego oraz
samym Tarnowie, a takze drodze wyjazdowej w kierunku
Warszawy.

e t6dz, Piotrkéw Trybunalski, Strykdw.

* Aglomeracja slaska.

Gfdwne lokalizacje nowoczesnych powierzchni magazynowych

WARSZAWA STREFA |
(w granicach miasta)

WARSZAWA STREFA II
(17-20 km)

WARSZAWA STREFA lll
(50 km)

REGION SLASKI

Stawki czynszéw

Z uwagi na brak podazy, w pierwszych nowoczesnych centrach,
ktdre zostaty wybudowane w Warszawie osiggano bardzo wysokie
stawki czynszéw. W latach 1995-1996 miesieczne stawki najmu
za tego rodzaju powierzchnie siegaty 11 USD/m?. Od 1998 r.
stawki systematycznie spadaty. Dzieki ograniczeniu przyrostu
podazy w 2002 r., a przede wszystkim ograniczeniu inwestycji
realizowanych bez uméw przedwstepnych na znaczacg czesc
powierzchni, pojawity sie sygnaty stabilizacji stawek czynszéw.
Obecnie w zaleznosci od strefy wynoszg od 3,5 USD/m? w strefie
trzeciej do 4,5-5 EUR/m? w strefie pierwszej. Oczekuje sie, ze
w 2004 r. stawki czynszéw za nowoczesne powierzchnie maga-
zynowe, ustabilizujg sie na zblizonym do obecnego poziomie.
W innych rejonach Polski, gdzie podaz jest znacznie mniejsza,
stawki za nowoczesne powierzchnie magazynowe zawierajg sie
w przedziale 3,5-4,5 EUR/m? miesiecznie.

Wykres 7: Podaz powierzchni magazynowych na wynajem/
sprzedaz w Warszawie vs stawki czynszéw
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Wspodiczynnik powierzchni niewynajetych

W pierwszych latach rozwoju rynek powierzchni magazyno-
wych charakteryzowat sie bardzo niskim wspdtczynnikiem
powierzchni niewynajetych, ktéry nie przekraczat kilku procent.
Konsekwencjg bardzo dynamicznego przyrostu nowej podazy
w latach 1999 - 2001 byt wzrost udziatu wolnych powierzchni,
ktore reprezentowaty ponad 25% zasobdw (koniec 2001 r.).
Utrzymywanie sie popytu na statym poziomie przy mniejszej licz-
bie inwestycji pozwolito na wchtoniecie czesci nadwyzki i spadek
wspdtczynnika do poziomu ponizej 10% w 2003 r. Oceny firm
dziatajgcych na tym rynku wskazuja, ze taka pozytywna tendencja
powinna sie utrzymywac w srednim okresie.

Stopy kapitalizacji

Dotychczas na rynku nieruchomosci magazynowych zostaty zawarte
trzy transakcje inwestycyjne. Pierwsza byt zakup w 1998 r. obiektu
Warsaw Industrial Centre (Warszawa) przez amerykanskiego dewe-
lopera firme ProLogis. Kolejne dwie (obie w Warszawie) w 2001r.

47



[& w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka

to juz transakcje zawarte przez fundusze inwestycyjne: Europolis
CE Holding (Austria) kupit Alliance Logistics Centre oraz Heitman/
GE Capital (USA) kupit Diamond Business Park. Stopy kapitalizagji
w tych transakcjach zawieraty sie w przedziale 11,5-12,5%.
Obecne oczekiwania dla najlepszych obiektéw zblizajg sie do
poziomu 10,5-11%.

Wykres 8: Stopy kapitalizacji, nowoczesne powierzchnie maga-
zynowe w wybranych miastach europejskich (Il kw. 2003)

Zrédfo: Europroperty, styczert 2004

1.3.7 Ocena rynku

1.4
1.4.1

Popyt na powierzchnie magazynowe w duzym stopniu kreuja
firmy logistyczne. Wzrasta zapotrzebowanie na centra dystrybu-
cyjne. Rozwoj sektora jest Scisle zwigzany z lokalizacjg punktéw
odbioru i dostaw oraz infrastrukturg drogowa. Wraz z rozsze-
rzeniem Unii Europejskiej, kraje takie jak Czechy, Polska, Wegry
stajq sie atrakcyjne ze wzgledu na lokalizacje, a takze nizsze ceny
nieruchomosci oraz koszty sity roboczej. Stawki czynszéw za
nowoczesne powierzchnie magazynowe w innych najwiekszych
miastach europejskich s zréznicowane. W Wiedniu, Pradze,
Lizbonie, Budapeszcie, Berlinie i Brukseli sg zblizone i wynosza
$rednio 5,17 EUR/m? miesiecznie, natomiast znacznie wyzsze
w Dublinie, Londynie 9-16 EUR (lll kw. 2003).

W Polsce w ciggu ostatnich dwadch lat nastgpit wzrost zaintere-
sowania lokalizacjami poza Warszawa. Jako rejony o znaczacym
potencjale wskazuje sie, miedzy innymi tereny potozone przy
trasach miedzynarodowych: tédz - dla Polski Centralnej, Ka-
towice i Krakéw - dla potudniowej oraz Wroctaw dla czesci
zachodniej.

Rozwdj rynku magazynowego nie ogranicza sie do duzych
centréw. Dla wielu mniejszych firm krajowych lokalizacje
w mniejszych budynkach czy kompleksach usytuowanych przy
gtéwnych drogach wyjazdowych sg konkurencyjne ze wzgledu
na nizsze koszty wynajmu powierzchni w poréwnaniu z duzymi
centrami. Ponadto, firmy z réznych sektoréw zainteresowane
sg obiektami o charakterze mieszanym, gdzie powierzchniom
magazynowym towarzyszg powierzchnie biurowe oraz ekspo-
zycyjne. Takie inwestycje realizujg zaréwno w Warszawie, jak
i na rynkach regionalnych lokalne firmy i deweloperzy indywi-
dualni.

Rynek mieszkaniowy

Zasoby

Polska znaczaco odbiega od panstw UE pod wzgledem liczby
mieszkan przypadajacych na tysiagc mieszkancéw. Dane ostat-
niego spisu powszechnego pokazaty, ze w Polsce na 1000
mieszkancow przypada 324 mieszkan, zas w krajach UE jest
to znacznie powyzej 400 mieszkan''.

Szacuje sie, ze 40% zasobdéw mieszkaniowych wybudo-
wanych w miastach pochodzi z lat siedemdziesigtych
i osiemdziesigtych. W tym okresie duza czes¢ mieszkan zostata
zrealizowana w systemie wielkiej ptyty. Mieszkania wybudo-
wane od 1989 roku reprezentuja ponad 12%. W pordéwnaniu
do wynikow spisu z 1988 r. srednia powierzchnia mieszkania
wzrosta z 54 m? do 61 m? w 2002 r."2

Wysoki niezaspokojony popyt w poczatku lat 90., ktéry
pozwalat deweloperom realizowa¢ inwestycje ze Srodkow
przysztych nabywcéw spowodowat, ze ten segment rynku
nieruchomosci stat sie bardzo atrakcyjny dla wielu firm i oséb
prywatnych, ktore stawaty sie deweloperami. Efektywny popyt
napedzany byt nie tylko optymizmem nabywcdw wynikajgcym

! Zrédto: Instytut Rozwoju Miast.
12 Zrédto: GUS, Raport z Wynikéw Narodowego Spisu Powszechnego, 2002 r.
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ze wzrostu gospodarczego, ale w znacznej mierze réwniez
ulgami podatkowymi. Poczgtkowo najsilniejszg pozycje na
rynku utrzymywaty spétdzielnie mieszkaniowe. Dysponowaty
one zasobami terendw pozwalajgcymi na szybkie rozpoczecie
inwestycji oraz duza grupg potencjalnych nabywcéw sposréd
cztonkdéw spoétdzielni. Jednak deweloperzy prywatni systema-
tycznie zaczeli zwieksza¢ swdj udziat w rynku. W 2002 roku we
Wroctawiu i Warszawie spétdzielnie dostarczyty okoto 42-47%
wszystkich nowo wybudowanych mieszkan, zas w Poznaniu
i Gdansku juz tylko okoto 5-6%.

Atrakcyjnos¢ tego rynku dostrzegty takze zagraniczne firmy
deweloperskie posiadajace doswiadczenie w projektach
mieszkaniowych. Mozna tu wymieni¢ miedzy innymi firmy
niemieckie oraz z lzraela.

1.4.2 Nowa podaz

W wiekszosci duzych miast rok 2001 byt rekordowy pod
wzgledem liczby mieszkan oddanych do uzytku. Najwiecej wy-
budowano w Warszawie (ponad 16 tys.), Krakowie i Wroctawiu
(powyzej 5,5 tys.) oraz Poznaniu (ponad 3,3 tys.). Do tego
momentu liczba oddawanych mieszkan wahata sie, jednak przy
utrzymujacej sie ogdlnej tendencji wzrostowej. W 2002 roku
na rynku zaczety pojawiac sie oznaki spadku nowej podazy, co
byto sygnalizowane mniejsza liczba wydawanych pozwolen na
budowe.

Wykres 9: Liczba mieszkan oddanych do uzytku w latach
1998-2003
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Wykres 10: Liczba pozwolen wydanych na budowe budynkdw
mieszkalnych w Polsce w latach 1999-2003
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Spadek liczby rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych zwigzany
jest miedzy innymi z innym sposobem finansowania inwestycji.
Obecnie to deweloper musi zapewni¢ finansowanie, a wpfaty
przysztych nabywcow coraz czesciej sg zabezpieczane na rachun-
ku powierniczym. W zwigzku z tym, cze$¢ deweloperéw musiata
zweryfikowad swoje plany, wstrzymujac planowane inwestycje,
badz odsprzedajgc zaréwno same dziatki, jak i cate projekty innym
inwestorom.

Sygnaty zaréwno z rynku warszawskiego, jak i rynkéw lokalnych
wskazujg, ze dostepna oferta mieszkan na rynku pierwotnym jest
obecnie ograniczona, szczegdlnie wsrdd inwestycji znajdujacych
sie w koncowym etapie realizacji. Powoli zaczyna by¢ widoczne,
ze mieszkania w projektach realizowanych przez deweloperéw
0 ugruntowanej pozycji na rynku zaczynaja pozyskiwaé nabywcow
na coraz wczesniejszym etapie budowy.

1.4.3 Gtowne lokalizacje

Warszawa. Za najbardziej prestizowe rejony mieszkaniowe
uznawane s stare czesci dzielnic potozonych w centrum mia-
sta: Mokotéw, Zoliborz, Srédmieécie oraz dzielnica Wilandéw
na potudniu. Jednak w okresie najwiekszego boomu na ryn-
ku, w tych lokalizacjach powstato niewiele nowych inwestycji
mieszkaniowych. Najszybciej natomiast rozwinety sie potudniowe
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rejony Warszawy, Ursynéw, przylegte gminy podwarszawskie (np.
Piaseczno) oraz pétnocne tereny obejmujace dzielnice Biatoteka
i Targoéwek. Potaczenie Ursynowa z centrum miasta metrem
spowodowato, ze tereny w sasiedztwie linii metra dotgczyty
do najbardziej atrakcyjnych lokalizacji. Kolejnymi rejonami,
0 znaczacej liczbie nowych inwestycji mieszkaniowych sg dziel-
nice Praga Pofudnie oraz Ursus. W okresie ostatnich dwaoch
lat bardzo wzrosta aktywnos¢ deweloperéw mieszkaniowych
w dzielnicach Mokotéw oraz Wilandw.

Krakéw. Najwiecej nowych inwestycji jest obecnie realizowa-
nych na pofudniu miasta, w pasie pomiedzy Wistg i mostem
Grunwaldzkim wzdtuz ulic Kobierzynskiej, Kapelanka, Tynieckiej
az do osiedla Kliny na potudniu Krakowa. Mniejszg aktywnoscig
charakteryzuja sie tereny we wschodniej czesci miasta. Najbar-
dziej atrakcyjne i jednoczesnie najdrozsze dzielnice mieszka-
niowe potozone s3 w zachodniej i pdétnocno-zachodniej czesci
i zaliczamy do nich Wole Justowska, Salwator oraz Bronowice.
Tutaj realizowane sg kameralne projekty. Natomiast bardzo wie-
le nowych, czesto duzych inwestycji zlokalizowano w rejonie
potudniowo-zachodnim - Ruczaj (okolice Kampusu Uniwersytetu
Jagiellonskiego). Sasiedztwo terenéw zielonych oraz konkuren-
cyjne ceny mieszkan przyczynity sie do duzej popularnosci tej
lokalizacji.

Poznan. Najbardziej atrakcyjna dzielnicg mieszkaniowa jest Sotacz,
zlokalizowany na pétnocnym zachodzie od centrum miasta. Jest
to stara dzielnica willowa. Nie ma tutaj jednak miejsca na nowe
budownictwo wielorodzinne. Dwie najwieksze dzielnice, w ktérych
znajduje sie budownictwo wielorodzinne to starsze Rataje - na
potudniowym wschodzie Poznania i troche mfodsze Pigtkowo - na
pétnocy miasta. Trudno jednoznacznie wskaza¢ na miejsca szcze-
gdlnej koncentracji budownictwa wielorodzinnego. Nowe inwe-
stycje powstajg zaréwno na Ratajach, jak i na Pigtkowie. Niektérzy
deweloperzy wybieraja tereny zlokalizowane w takich dzielnicach
jak Naramowice, Strzeszyn, Grunwald. Charakterystyczng cechg
jest budowanie plomb w obrebie starszych dzielnic, szczegdlnie
na terenie Jezyc, Wildy, Grunwaldu. Planowana rozbudowa sieci
szybkiego tramwaju tzw. ,,Pestki”, ktora taczy w tej chwili Centrum
z Pigtkowem i jest postrzegana jako najszybsza i najwygodniejsza
metoda transportu, moze przyczynic sie do wzrostu atrakcyjnosci
terendw wokot jej trasy.

Wroctaw. Dzielnice takie jak: Krzyki, Gaj, Ottaszyn, Borek, Opo-
row, Klecina, Jagodno zawsze byty postrzegane jako najbardziej
atrakcyjne lokalizacje, w ktérych realizowano najwiecej inwestygji
mieszkaniowych. Tak jest réwniez obecnie. Drugim popularnym
rejonem sg Biskupin i Sepolno, jednak tutaj podaz potencjalnych
nieruchomosci do zabudowy jest juz ograniczona. Widoczna
jest réwniez pewna aktywnos¢ deweloperéw na Popowicach,
Madlicach i Ztotnikach.

1.4.4 Ceny mieszkan

W Warszawie, pomimo duzej kumulacji oferty nowych mieszkan
na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy, podstawowe ceny
na rynku pierwotnym nie wykazywaty znaczacej tendencji spad-
kowej. Deweloperzy bronili sie przed bezposrednim obnizaniem
cen, stosujac réznego rodzaju promocje i ulgi, ktére w efekcie
obnizaty taczng cene mieszkania (np. koszty miejsca parkingowego
badz tarasu wliczone w podstawowg cene mieszkania).

Obecnie ceny mieszkan na rynku pierwotnym ustabilizowaty sie.
Pojawity sie nawet pierwsze sygnaty wzrostu, jednak dotyczy to
dobrych projektéw realizowanych przez uznanych deweloperdéw.
Natomiast zmniejszyta sie liczba promocji i ofert specjalnych.
Trudnosci ze sprzedaza wystepuja gtéwnie w przypadku mieszkan,
ktérych cena Zle odzwierciedla oferowany standard i lokalizacje.
Ponadto, w inwestycjach zakonczonych badz na koncowym etapie
realizacji, w ofercie pozostaty gtéwnie mieszkania, ktére sprzedaja
sie wolniej - partery budynkdw, bardzo mate i duze metraze.

W Warszawie w projektach bedgcych obecnie w trakcie realizagji
najwiecej, bo 60% to mieszkania oferowane w cenach do 3 500
PLN/m?. Wraz ze wzrostem cen udziat projektéw w rynku jest
coraz mniejszy: 31 % to mieszkania, gdzie minimalna cena wy-
nosi 3 500-4 300 PLN/m?, 6% to mieszkania, w ktérych najtansze
mieszkanie kosztuje 4 300-4 600 PLN/m?, 3% to mieszkania przy
cenach minimalnych powyzej 4 600 PLN/m?.

Znacznie nizsze ceny mieszkan oferuja rynki regional-
ne. Chociaz i tam znajduja sie pojedyncze inwestycje,
ktérych poziom nie odbiega od cen apartamentow
w Warszawie. Srednie ceny mieszkafn s3 na poziomie

2000-3000PLN/m2. W atrakcyjnychlokalizacjachiprojektachsiegaja
3 200-3 800 PLN/m?.

1.4.5 Ocena rynku

2.1

Podstawowa zmiang na rynku mieszkaniowym, ktéra nastgpita
w ostatnich 2 latach, byto przesuniecie terminu sprzedazy
mieszkan z etapu przygotowawczego na etap koncowy realizacji
inwestycji. Zmusza to deweloperéw do pozyskiwania srodkdw
finansowych réwniez z innych zrédet niz wptaty od nabywcéw
mieszkan. Ta zmiana rozpoczeta proces weryfikacji liczby dewe-
loperéw dziatajacych w tym segmencie rynku.

Obecnie najistotniejszym czynnikiem ograniczajgcym popyt jest
sytuacja ekonomiczna, wzrastajace bezrobocie a co za tym idzie
wieksza niepewnos¢ potencjalnych nabywcdw.
Natomiast w ostatnich kilkunastu miesigcach popyt ozywit wzrost
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych, poprzez spadek oprocen-
towania, wydtuzenie okresu spfaty, coraz mniejsze ograniczenia
w udzielaniu kredytéw (nie s3 wymagani zyranci, mozliwos¢
uzyskania do 100% wartosci mieszkania). Ponadto, potencjalni
nabywcy majg coraz wiecej zabezpieczeh przed opdznieniami
badz niedokonczeniem inwestycji przez dewelopera, np. lepsze
umowy sprzedazy, rachunek powierniczy.

Rynek nieruchomosci w Czechach i na Wegrzech

W odréznieniu od Polski, Czechy i Wegry to kraje, w ktérych rynek
nieruchomosci zostat zdominowany przez stolice - Prage oraz Buda-
peszt. W krajach tych nie wyksztalcity sie inne silne osrodki regionalne.
Praga z 1,2 mIn mieszkancow jest najwiekszym miastem w Czechach
(10,2 min mieszkancéw), lecz oprocz stolicy w Czechach sg jedynie
dwa miasta z liczbg ludnosci przekraczajaca 300 tys. mieszkancow
(Brno, Ostrawa) oraz dwa miasta z liczba ludnosci przekraczajaca
100 tys. (Pilzno, Otomuniec). Na Wegrzech (10,1 min mieszkancdw)
oprdcz Budapesztu (1,7 min mieszkancéw) jest tylko jedno miasto
z liczbg mieszkancéw przekraczajacg 200 tys. 0sob (Debreczyn) oraz
siedem z liczba mieszkancow przekraczajgcg 100 tys.

Rynek nieruchomosci biurowych

Praga

Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych w Pradze szacowa-
ne sq na ponad 1,3 min m2. Zasoby w Pradze sg zréznicowane.
Powstaty kameralne obiekty oferujace do 4 tys. m?, jak i wieksze
budynki o powierzchniach kilkudziesieciu tys. m2.

Po bardzo duzym spadku tempa przyrostu powierzchni biurowych
w 2001 roku, gdy na rynek weszto niecate 50 tys. m?, w ciggu dwaéch
kolejnych lat roczny przyrost podazy wahat sie od 100 do 140 tys. m?.
Prognozy na rok 2004 wskazuja, ze taka tendencja sie 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 znaczacy udziat w wielkosci powierzchni wynajetych
miaty umowy przedwstepne dotyczace powierzchni, ktdre maja
wejs¢ na rynek. Widoczne jest, ze wiele firm zmienia swoje biura,
przenoszac sie ze starszych budynkéw do nowo budowanych
obiektéw wysokiej klasy. Znaczacy popyt na powierzchnie biurowe
ma swoje odzwierciedlenie w wysoko$ci wspotczynnika powierz-
chni niewynajetych. W korcu 2003 roku przekraczat on nieznacz-
nie 12%, przy czym poza centrum byt nizszy, ponizej 10%.

Po prawie 4 latach bardzo szybkiego spadku stawek czynszéw od 2000
roku stawki czynszdw utrzymuja sig na stabilnym poziomie. Oczekuje
sie ta sytuacja bedzie utrzymywac sie réwniez w 2004 roku.

Stawki czynszdéw sg okreslane w euro. W centrum Pragi stawki
czynszOw za najlepsze powierzchnie s na poziomie 17,5-18,5 euro
za m? miesiecznie, podczas gdy poza centrum jest to 13-16 euro.
W pozostatych nowych zasobach usytuowanych w mniej prestizowych
lokalizacjach czynsze zaczynajg sie juz od 11 euro za m? miesiecznie.
Natomiast w modernizowanych zasobach w zaleznosci od lokalizacji
stawki s3 0 1-2 euro nizsze. Na rynku s stosowane ulgi w postaci
okreséw wolnych od optat czynszowych, czy tez pokrywanie kosztow
aranzadji powierzchni przez wiascicieli.

Budapeszt

Obecnie catkowite zasoby powierzchni biurowych spetniajgcych stan-
dardy klasy A i B w Budapeszcie szacuje sie na ponad 1,5 min m?.
Roczny przyrost podazy nowoczesnych powierzchni biurowych
w Budapeszcie w ciggu ostatnich 4 lat systematycznie spadat
z 220 tys. w roku 1999 do okoto 160 tys. m? w roku 2003.
Podobnie jak na rynkach w Warszawie i Pradze, najwiekszy popyt
generowaly firmy z sektora IT, finanse i bankowos¢, a takze pro-
dukcyjne oraz sektor administracji.
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Stawki czynszdw zaréwno w centrum, jak i poza sg na ustabilizo-
wanym poziomie a udziat powierzchni niewynajetych, po okresie
kilkuletniego wzrostu, powoli spada. W trzecim kw. 2003 roku
wspodtczynnik powierzchni niewynajetych wynidst okoto 16%.
Wspdtczynnik ten jest znacznie zréznicowany w zaleznosci od
lokalizacji, najnizszy jest w Scistym centrum miasta.

Stawki czynszéw za najlepsze powierzchnie biurowe w centrum
zawierajg sie w przedziale 13-18 euro za m? miesiecznie, zas poza
centrum 12-16 euro. W budynkach oferujacych dobry standard,
w zaleznosci od lokalizagji, stawki wynoszg 10-12 euro w budyn-
kach w centrum oraz 9-10 euro za m? w budynkach poza centrum.
Podobnie jak w Pradze czynsze sg okreslane w euro.

Rynek powierzchni handlowych

Zasoby powierzchni handlowych w centrach handlowych w Pradze
i Budapeszcie s mniegjsze niz w Warszawie i w kazdym z miast nie
przekraczajg 500 tys. m?.

Rynek handlowy rozwijat sie przede wszystkim w stolicach. Coraz
czesciej powstajg mniegjsze obiekty réwniez w innych miastach. Sa to
najczesciej centra starszego typu z duzg czescig powierzchni zajmo-
wanej przez hipermarket. Natomiast w stolicach rynek staje sie coraz
bardziej zréznicowany. Widoczne jest juz nasycenie duzymi centrami
handlowymi. Pojawia sie tendencja w kierunku nowych typéw obiek-
tow, jak ,retail parks”, ,retail warehouse” oraz ,factory-outlet”. Takie
produkty byty przedmiotem transakgji inwestycyjnych - centrum typu
retail warehouse” - portfel 4 budynkéw w Budapeszcie i Pradze
zakupit fundusz zarzadzany przez Pricoa Investment Management.
Zaréwno w Pradze, jak i Budapeszcie udziat powierzchni
niewynajetych w nowoczesnych zasobach jest niewielki, a stawki
czynszdw utrzymuijg sie na stabilnym poziomie.

W Budapeszcie stawki czynszéw za powierzchnie handlowe w cen-
trach handlowych ksztattuja sie na poziomie od 25 euro do 60 euro
za m? miesiecznie. W przypadku duzych powierzchni od 6 do 15 euro.
Czynsze przy gtéwnych ulicach handlowych wynoszg 25-125 euro.

Stawki czynszéw w Pradze sg wyzsze i jednoczednie bardzo
zréznicowane. W centrach handlowych usytuowanych w cen-
trum wynoszg 75-110 euro za m? miesiecznie. Poza centrum sg
juz zblizone do stawek w Warszawie i Budapeszcie i wynoszg
25-60 euro. Taki poziom czynszéw jest réwniez przy gtéwnych
ulicach handlowych. Natomiast dla duzych najemcéw (1-2 tys. m?)
stawki w centrach handlowych sg nizsze - okoto 8-12 euro za m?
miesiecznie. W rankingu najdrozszych ulic $wiata (Cushman&Wa-
kefield Healey&Baker) ulica Na Prikope/Plac Wenceslas w Pradze
znajduje sie w pierwszej dwudziestce.

Zainteresowanie powierzchniami handlowymi ze strony duzych sieci
handlowych dotyczy gtéwnych ulic handlowych i centréw handlo-
wych. Do miedzynarodowych sieci handlowych obecnych na rynkach
tych panstw naleza, m.in.: OBI, Tesco, IKEA, Dixons, Interspar, Metro
AG, Carrefour i Ahold (Czechy) oraz Auchan (Wegry).

Poréwnanie miedzynarodowe

Stopy kapitalizacji oraz stawki czynszow w stolicach
europejskich

Stopy kapitalizacji na rozwinietych rynkach zachodnich wykazuja
tendencje do wyréwnywania. Jeszcze w potowie lat 90. réznice
pomiedzy stopami kapitalizacji dla najlepszych obiektéw biuro-
wych w Europie dochodzity do 5 punktéw (najnizsze w Londynie
ok. 5%, najwyzsze w Lizbonie ok. 10%). Obecnie te réznice
zawezajg sie do przedziatu ok. 2%.

Wykres 11: Stawki czynszow oraz stopy kapitalizacji za powierzch-
nie klasy A w centrach miast (lll kw. 2003)
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3.1.1 Gtéwne kierunki inwestowania w Europie

4.1

Podobnie jak w roku 2002, gtéwnymi zrédtami kapitatu
inwestujgcego w nieruchomosci w Europie w 1. potowie 2003 r.
byt kapitat pochodzacy z Niemiec i USA. W 2002 r. tylko nie-
mieckie fundusze nieruchomosciowe zgromadzity ponad 7 mld
euro w celach inwestycyjnych. Wtasnie te fundusze poszukuja
duzych, pod wzgledem wartosci, produktéow inwestycyjnych
poza wtasnym krajem. Na wysokie zainteresowanie inwesty-
cjami w nieruchomos$ci wptywa obecna sytuacja na rynkach
kapitatowych, gdzie w wiekszosci przypadkdéw inwestycje
w akcje czy obligacje przynosza mniejsze zwroty niz lokaty
w nieruchomosci. Trend taki zauwazalny jest w okresach kil-
kuletnich wraz z fazami cykli koniunkturalnych, przez ktére
przechodza poszczegdlne sektory oraz ze wzgledu na niska
korelacje pomiedzy inwestycjami w nieruchomosci a papiery
wartosciowe.

Wykres 12: Pochodzenie kapitatu (1. pot. 2003)
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Kapitat pochodzacy z przedstawionych powyzej krajéw byt in-
westowany w réznych krajach europejskich w potowie 2003 r.,
przy czym najwieksze inwestycje miaty miejsce w Wielkiej Brytanii
i Francji. W tych krajach podaz produktéw inwestycyjnych jest
najwieksza i rynki te nalezg do najbardziej rozwinietych rynkéw
nieruchomosci w Europie. Rosnacy udziat Polski oraz Czech
i Wegier jako celdw inwestycyjnych kapitatu zainteresowanego
inwestycjami w nieruchomosci odnotowano po raz pierwszy
w 2002 r. Wielkos¢ bezposrednich inwestycji w nieruchomosci
w tych krajach systematycznie wzrastata w ostatnich latach.

Wykres 13: Kierunki inwestowania w Europie (1. pot. 2003)
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Rozwdj rynku inwestycyjnego w Polsce wraz
z analiza konkurencyjnosci Funduszu

Podsumowanie dotychczasowych tendencji na rynku
polskim

Od poczatku lat 90., wraz z rozwojem rynku nieruchomosci
w Polsce, pojawity sie oczekiwania szybkiego rozwoju takze in-
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westycyjnego rynku nieruchomosci. Stabo rozwiniety rynek oraz
kryzys na zachodnich rynkach nieruchomosci nie zachecit zbyt
wielu inwestorow. Pierwsza transakcja zostata zawarta w 1997 r.
Byt to zakup jednej z faz kompleksu biurowego Wisniowy Biznes
Park w Warszawie przez Commercial Union przy stopie kapitalizagji
na poziomie 13,25%.

Do chwili obecnej tgczna wartos¢ inwestycji bezposrednich
w nieruchomosci w Polsce jest szacowana na okofo 1,6 mid
euro. Najwiecej zainwestowano w segmencie biurowym, najmniej
w segmencie magazynowym. Transakcje w segmencie handlowym
dotyczyly zaréwno zakupu udziatu w spotkach (np. Ztote Tarasy
oraz Galeria Mokotéw przez Rodamco), jak i galerii handlowych
w centrach na terenie Polski (GE Capital Real Estate oraz Heitman
Central Europe Property zakupito 11 galerii handlowych i 2 centra
handlowe).

W odréznieniu do rynkdéw Czech i Wegier, rynek polski to nie
tylko Warszawa, ale takze miasta regionalne, zas w przypadku
wymienionych krajéw to gtéwnie Praga i Budapeszt. Inwestorzy
instytucjonalni pojawili sie na tych rynkach 1-2 lata wczesnigj niz
na rynku polskim, oceniajac ryzyko inwestowania jako mniejsze.
Obecnie skala inwestycji zdecydowanie przesuwa sie na rynek
polski, co najbardziej widoczne byto w 2002 r., kiedy w Polsce
zainwestowano przeszto 600 min euro. W 2003 roku najwieksza
wartos¢ inwestycji zanotowano w Czechach, jednak w Polsce
rozpoczeto szereg transakgji, ktérych finalizacja, ze wzgledu na
ich skale, nastapi w 2004 roku.

W analizach atrakcyjnosci inwestycyjnej miast polskich prowadzo-
nych przez Gdanski Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowsa,
a takze przez Centrum Europejskich Studiéw Regionalnych i Lo-
kalnych UW, ktére uwzgledniajg miedzy innymi takie elementy
jak: dostepnos¢ komunikacyjng, otoczenie biznesu, infrastrukture,
koszty prowadzenia dziatalnosci, efektywnos¢ transformacji gospo-
darczej, najwyzsze noty uzyskuja cztery miasta: Krakéw, Poznan,
Warszawa i Wroctaw. Kolejna grupe tworzg miasta tzw. przecietne:
Katowice, Opole, Gdansk, Szczecin, Zielona Géra, Olsztyn, Gorzéw
Wielkopolski (kolejnos¢ wg rankingu). tédZ zajmuje 16 miejsce
i jest klasyfikowane jako ponizej przecietnej. W przypadku rynku
nieruchomosci podziat ten bytby bardzo zblizony. Dotychczas
duze transakcje inwestycyjne na rynku nieruchomosci miaty miejsce
w Warszawie oraz Krakowie (2002 rok) i Katowicach (2003 rok).
Poza transakcjami inwestoréw instytucjonalnych rynek zaczyna
odnotowywac mniejsze transakcje, w ktérych nabywcami s
osoby prywatne lub firmy niebranzowe, przy czym ze wzgledu
na ograniczony dostep do informacji o tego typu transakcjach
ich wartos¢ nie zostata uwzgledniona w ww. kwocie.

Stopy kapitalizacji w przedmiotowym okresie oraz
oczekiwania inwestoréw w najblizszych latach

Ograniczona liczba istniejgcych produktéw inwestycyjnych'
spefniajacych kryteria inwestycyjne duzych funduszy i inwestoréw
instytucjonalnych wywiera presje w kierunku wzrostu cen najlepszych
produktéw, powodujgc w efekcie spadek stop kapitalizacji. Na rynku
warszawskim w segmencie biurowym zanotowano juz transakgcje przy
stopach kapitalizacji ponizej 9,5%. Wydaje sie, ze dla tego segmentu
spadek stop kapitalizacji nastapit znacznie szybciej niz zakfadano jeszcze
2-3 lata temu. Daje to mozliwos¢ szybszego i wyzszego zwrotu dla tych
inwestordw, ktdrzy zakupili nieruchomosci przy stopie 12-13% a moga
sprzedac je przy stopie ok. 9%.

Na rynkach regionalnych w sektorze biurowym zanotowano dotych-
czas 2 transakcje inwestycyjne (Krakéw, Katowice), jednak bardzo
wyraznie wzrosto zainteresowanie tymi rynkami ze strony funduszy
obecnych w Polsce. W najblizszych 2-3 latach nalezy spodziewac sie
kolejnych transakgcji inwestycyjnych na tych rynkach.

Fundusze juz obecne w Polsce oraz zamierzajgce wejs¢ na nasz
rynek, nie uwzgledniaja w swojej strategii segmentu mieszkanio-
wego z uwagi na jego wysoki poziom uzaleznienia od warunkéw
lokalnych. Jednak w tym segmencie rynku pojawia sie coraz wiecej
mozliwosci wspotinwestowania w przedsiewziecia deweloper-
skie z deweloperami majgcymi ugruntowang pozycje na rynku
mieszkaniowym. Zmiany, jakie nastapity w sposobie finansowania
spowodowaty, ze deweloper musi zabezpieczy¢ zrédta finansowa-
nia przed rozpoczeciem inwestycji. W znacznie mniejszym stop-
niu zrédtem finansowania sg wptaty pochodzace od nabywcow
mieszkan, co oznacza koniecznos¢ zgromadzenia kapitatu wtasnego
na poziomie 20-25% kosztéw inwestycji. To powoduje, ze znaczacy
deweloperzy, chcacy zapewnic ciggtosc dziatalnosci na pozyskanych

5.

5.1

5.2

terenach poszukujg wspotpartneréw, ktorzy zapewnig osiggniecie

wymaganego poziomu kapitatu wtasnego.

Perspektywy rynku

Najbardziej istotnymi aspektami nieruchomosciowego rynku

inwestycyjnego w Polsce sa:

- duza liczba produktow, ktére pod wzgledem wielkosdci nie
spefniajg wymogdw najwiekszych funduszy instytucjonalnych,
tworzac nisze rynkowa dla mniejszych inwestoréw i funduszy,

- atrakcyjne, sredniej wielkosci nieruchomosci, nie tylko
w Warszawie, ale i na rynkach regionalnych, pozwalajace na
dywersyfikacje portfela i ryzyka,

- spadek stép kapitalizacji w segmencie najlepszych
nieruchomosci biurowych, ktéory konsekwentnie bedzie
przenosit sie rwniez na pozostate segmenty rynku,

- stabilizacja stawek czynszow,

- rozwdj rynkéw kapitatowych, ktéry sprzyja rozwojowi pro-
duktow zwigzanych z finansowaniem nieruchomosci,

- mozliwos¢ wykreowania wartosci dodanej dla produktéw po-
przez wprowadzenie aktywnego zarzadzania i w rezultacie
podniesienia wartosci nieruchomosci,

- rosnaca przejrzystosc rynku nieruchomosci (zblizanie sie do pefnego
cyklu koniunkturalnego, pozwalajacego na wyodrebnienie cech
charakterystycznych dla polskiego rynku nieruchomosci, coraz
wiekszy zakres i dostepno$¢ informacdji, procesy standaryzagji
umaow najmu, umow z podwykonawcami itp.),

- oczekiwany w $rednim i dfugim okresie wzrost liczby
oraz réznorodnosci podmiotéw' inwestujgcych na rynku
nieruchomosci, ktéry bedzie sprzyjat wzrostowi ptynnosci
rynku nieruchomosci.

Prognozowane zmiany w regulacjach prawnych
dotyczacych funduszy inwestycyjnych i ich wptyw
na funkcjonowanie i polityke inwestycyjng Fundu-
szu

Na dzien sporzadzenia Prospektu trwajg prace nad nowelizacjg
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. W zwigzku z ich znacznym
zakresem oraz potencjalnym wptywem na dziatalnos¢ Funduszu
ponizej przedstawiono zmiany, ktére moga mie¢ wptyw na funk-
cjonowanie Funduszu, z jednoczesnym zastrzezeniem, ze infor-
macje zawarte w niniejszym punkcie maja charakter informacyjny
i zostaty oparte na projekcie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych
z dnia 6 czerwca 2003 roku, ktéry moze réznic sie szczegdtowymi
zapisami od ostatecznego ksztattu ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, w jakim zostanie ona przyjeta i wprowadzona w zycie.

Forma prawna Funduszu

Zgodnie z obowigzujacg w dniu sporzadzenia Prospektu Ustawa

o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz zostat utworzony jako

specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniety.

W zwiazku z faktem, iz projekt nowej ustawy regulujgcej two-

rzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych nie przewiduje

takiej formy funduszu, Towarzystwo po zarejestrowaniu Funduszu
oraz wejsciu w zycie nowej ustawy podejmie kroki majace na celu
przeksztatcenie Funduszu ze specjalistycznego funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego w fundusz inwestycyjny zamkniety. Towarzy-
stwo zapewni, iz Fundusz zostanie przeksztatcony nie pdzniej niz

w terminie, w ktérym takie przeksztatcenie winno zosta¢ dokonane

zgodnie z przepisami przejsciowymi nowej ustawy.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Projekt nowej ustawy regulujacej tworzenie i funkcjonowanie

funduszy inwestycyjnych przewiduje miedzy innymi nastepujace

zmiany w dopuszczalnych kategoriach lokat funduszy inwestycyj-
nych lokujacych w nieruchomosci:

1) Przedmiotem lokat funduszu inwestycyjnego zamknietego
- oprécz wtasnosci lub wspdtwtasnosci nieruchomosci
gruntowych w rozumieniu przepiséw o gospodarce
nieruchomosciami - bedzie mogto by¢ takze uzytkowanie
wieczyste.

2) Zniesiony zostanie zakaz nabywania przez fundusze inwesty-
cyjne lokujace w nieruchomosdci, nieruchomosci innych niz
wolnych od obcigzen. Nowa ustawa przewiduje mozliwosé
nabywania nieruchomosci obcigzonych wytgcznie takimi pra-
wami 0s6b trzecich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka
utraty wiasnosci nieruchomosci.

3) Wprowadzona zostanie mozliwo$¢ emitowania przez fundu-
sze inwestycyjne zamkniete obligacji, jezeli statut funduszu

13Pod pojeciem produktu rozumiemy nie tylko standard budynku, ale miedzy innymi réwniez rodzaj najemcéw (firmy gwarantujace stabilnos¢ przychoddw), dobrze skonstruowane umowy najmu, opfaty z

tytutu zarzadzania budynkiem pokrywajgce koszty eksploatacyjne itp.

W tym fundusze emerytalne, ktére w Polsce obecnie nie moga inwestowac bezposrednio na rynku nieruchomosci.
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5.3

tak stanowi. Fundusz inwestycyjny zamkniety, w ktérym dziata

zgromadzenie inwestoréw, bedzie mdgt dokonywad emisji

obligacji w wysokosci nieprzekraczajgcej 15% wartosci akty-

wow netto funduszu na dzien poprzedzajgcy dzien podjecia

przez zgromadzenie inwestoréw uchwaty o emisji obligagji.
Jako ze konsekwencjg wprowadzenia powyzszych zmian jest
zwiekszenie elastycznosci funduszy inwestycyjnych zamknietych,
zamiarem Towarzystwa jest wprowadzenie odpowiednich zmian
w Statucie Funduszu, ktére beda uwzgledniaé powyzsze regulacje
nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Mozliwos¢ wyptacania Uczestnikom dochodéw przez
Fundusz

W Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych - w przypadku spe-
cjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknietych lokujgcych
w nieruchomosci - przewidziano mozliwos$¢ wyptaty Uczestni-
kom dochoddw osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu
i zrealizowanych zyskdw (strat) ze zbycia nastepujacych kategorii
lokat:

a) papierow wartosciowych,

=

wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

udziatéw w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

walut,

praw pochodnych od praw majatkowych bedgcych przed-

miotem lokat,

f)  transakcji terminowych,

g) listdw zastawnych.

Projekt nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych przewiduje

rowniez mozliwos¢ wyptaty dochodéw osigganych przez Fundusz

z lokat netto Funduszu i zrealizowanych zyskow (strat) ze zbycia

praw wtasnosci lub wspdtwiasnosci:

a) nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw o go-
spodarce nieruchomosciami,

b) budynkdw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosdci,

¢) uzytkowania wieczystego.

Zamiarem Towarzystwa jest wprowadzenie odpowiednich zmian

w Statucie Funduszu, ktére pozwolg na wyptate Uczestnikom

dochodu w takiej wysokosci i terminie, jak okreslono w Rozdziale

| w punkcie 1.3 Prospektu.

ool

o
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Rozdziat VIII
Informacje dodatkowe

Potencjalni znaczni inwestorzy w Funduszu

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) rozwaza nabycie

15% o0gdlnej liczby Certyfikatow. Dokonanie przez EBOR wymienio-

nych wyzej inwestycji uzaleznione jest od spetnienia nastepujacych

warunkow:

- objecia minimum 10% ogdlnej liczby Certyfikatow Funduszu
przez Otwarte Fundusze Emerytalne,

- objecia minimum 5% ogdlnej liczby Certyfikatow Funduszu
przez Bank Zachodni WBK S.A. z siedzibg we Wroctawiu,

- subskrybowania w trakcie publicznej sprzedazy minimum
1 500 000 (jednego miliona pieciuset tysiecy) Certyfikatow,
nie wliczajac w te liczbe certyfikatow objetych przez EBOR.

W przypadku, gdy w ramach subskrypcji ztozone zostang zapisy
na liczbe Certyfikatow zawierajacg sie w przedziale od 1 500 000
Certyfikatow do 1 700 000 Certyfikatdw, nie wliczajac w te liczbe
Certyfikatéw objetych przez EBOR, EBOR nabedzie takga liczbe
Certyfikatow, ktéra stanowi réznice pomiedzy liczbg 2 000 000
Certyfikatdw, a liczbg Certyfikatow, na ktdre zostaty ztozone zapisy
w ramach subskrypcji przez innych niz EBOR subskrybentéw.

Wedtug stanu na dzien aktualizacji niniejszego prospektu to
jest na dzien 14 kwietnia 2004 roku, komitet kredytowy EBOR
zatwierdzit dokonanie inwestycji i gwarancji przy spetnieniu
powyzszych warunkow. Decyzja komitetu kredytowego EBOR
wymaga zatwierdzenia przez Zarzad EBOR. Informacje o sta-
nie zaawansowania procesu inwestycyjnego oraz opis projektu
znajdujg sie na stronach internetowych EBOR-u (www.ebrd.com).

Bank Zachodni WBK S.A. podjat decyzje o nabyciu 5% certyfikatow

Funduszu, wypetniajgc tym samym warunek EBOR. Inwestycja ta

bedzie dokonana przez Bank Zachodni WBK pod warunkiem

zaangazowania kapitatowego EBOR-u.

Wedtug stanu na dzien aktualizacji niniejszego prospektu, to jest na
dzien 14 kwietnia 2004 roku, trwajg rozmowy o zaangazowaniu
kapitalowym Otwartych Funduszy Emerytalnych z przedstawicie-
lami OFE.

Procedury badania wiarygodnosci kontrahentéw
Towarzystwo bedzie stosowato odpowiednie procedury stuzace
sprawdzaniu wiarygodnosci kontrahentéw bedgcych osobami
prawnymi lub osobami fizycznymi zwigzanych z potencjalnymi
inwestycjami w nieruchomosci o charakterze posrednim lub
bezposrednim.

Badanie bedzie obejmowato cztonkdéw wyzszego kierownictwa,
udziatowcdw i akcjonariuszy, a takze kluczowych dostawcéw i
klientéw, o ile moga oni posiadac¢ znaczacy wptyw na funkcjono-
wanie kontrahenta.

Konflikty intereséw

W przypadku gdy Fundusz bedzie adresatem propozycji inwe-
stycyjnej dotyczacej bezposrednio lub posrednio nieruchomosci
bedacej w catosci lub w czesci wtasnoscig podmiotu nalezacego
do Grupy AIB (wtaczajgc podmioty zalezne) lub inwestora kwa-
lifilkowanego (lub podmiotéw od niego zaleznych) reprezen-
towanego w Komitecie Doradczym, podmiot z Grupy AIB lub
inwestor kwalifikowany bedzie zobowigzany do petnego ujaw-
nienia warunkéw potencjalnej transakcji Komitetowi Doradcze-
mu przed wydaniem przez Komitet Doradczy opinii o transakgji
i powstrzymania sie od jej dokonania do czasu wydania tej opinii.
W przypadku gdy Fundusz zamierza dokona¢ transakgji, ktérej
- posrednio lub bezposrednio - przedmiotem jest nieruchomos¢,
ktérej wiascicielowi doradzat lub doradza inwestor kwalifikowany
reprezentowany w Komitecie Doradczym lub podmiot z Grupy AIB
albo taki wtasciciel jest reprezentowany przez podmiot z Grupy AIB
lub inwestora kwalifikowanego posiadajgcego swojego przedsta-
wiciela w Komitecie Doradczym, pefne warunki swiadczenia ustug
doradczych winny by¢ ujawnione Komitetowi Doradczemu przed
podjeciem decyzji o dokonaniu transakgji.

Fundusz bedzie angazowat sie w transakcje wytacznie na wa-
runkach rynkowych. Towarzystwo bedzie informowato Komitet
Doradczy o wszelkich znanych Towarzystwu dziataniach podej-
mowanych przez podmioty z Grupy AIB, ktére moga w konse-
kwencji prowadzi¢ do powstania konfliktu intereséw w zwigzku
z inwestycjami Funduszu lub propozycjami inwestycyjnymi, ktérych
adresatem jest Fundusz, a ktére zwigzane mogg by¢ z potencjalng
korzyscia dla takiego podmiotu.

Wynagrodzenie za wszelkie ustugi Swiadczone na rzecz Funduszu
lub Spétek Celowych (w tym takze takich, ktorych udziaty lub akcje
Fundusz zamierza nabyc) winno byc¢ oparte na stawkach nie mniej
korzystnych niz stawki rynkowe dla tozsamych lub podobnych
ustug swiadczonych pomiedzy profesjonalnymi podmiotami
niepowigzanymi i winno podlega¢ przeglagdowi przez Komitet
Doradczy.

Na zadanie Komitetu Doradczego Towarzystwo zleci przepro-
wadzenie zewnetrznego audytu celem sprawdzenia czy istnieje
konflikt intereséw.

W trakcie gtosowania Komitetu Doradczego nad wyrazeniem opinii
dotyczacych transakgji, ktére moga potencjalnie prowadzi¢ do
powstania konfliktu intereséw, osoby reprezentujgce Towarzystwo
lub osoby reprezentujace inwestora kwalifikowanego, z ktérego
dziatalnoscig wiaze sie ryzyko powstania konfliktu interesow, winni
by¢ wytaczeni od mozliwosci gtosowania.
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Rozdziat IX Zataczniki
Zatacznik nr 1

Statut Funduszu

Statut funduszu inwestycyjnego Arka BZ WBK Fun-
dusz Rynku Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety

ROZDZIAL 1.  POSTANOWIENIA OGOLNE.

ROZDZIAL 2.  CELE, ZASADY FUNKCJONOWANIA ORAZ POLITYKA
INWESTYCYJNA FUNDUSZU.

ROZDZIAL 3.  TERMIN | WARUNKI DOKONYWANIA ZAPISOW
ORAZ SPOSOB DOKONYWANIA WPLAT NA
CERTYFIKATY.

ROZDZIAL 4.  CERTYFIKATY.

ROZDZIALS5. UMOWA O DODATKOWE SWIADCZENIA.

ROZDZIAL 6. OBLICZANIE WARTOSCI AKTYWOW NETTO
| WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA CERTYFIKAT.

ROZDZIAL7. SZCZEGOLOWE ZASADY WYCENY PRAW
WEASNOSCI NIERUCHOMOSCI, UDZIALOW WE
WSPOEWEASNOSCI NIERUCHOMOSCI ORAZ
UDZIALOW | AKCJI SPOLEK NIEPUBLICZNYCH.

ROZDZIAL 8.  ZASADY | TRYB DZIALANIA ZESPOLU RZECZO-
ZNAWCOW.

ROZDZIAL 9.  PROCES INWESTYCYINY.

ROZDZIAL 10. ZASADY ZARZADZANIA FUNDUSZEM | KOSZTY
OBCIAZAJACE FUNDUSZ.

ROZDZIAL 11. ZGROMADZENIE INWESTOROW.

ROZDZIAL 12. PROWADZENIE REJESTRU AKTYWOW FUNDUSZU.

ROZDZIAL 13. OBOWIAZKI PUBLIKACYJNE FUNDUSZU.

ROZDZIAL 14. ROZWIAZANIE FUNDUSZU.

ROZDZIAL 15. TRYB LIKWIDACI FUNDUSZU.

ROZDZIAL 16. POSTANOWIENIA KONCOWE.

Rozdziat 1

Postanowienia ogodlne

Art.1
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
prowadzi dziatalnos¢ pod nazwa: ,Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety”
i zwany jest dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skrdconej
nazwy: , Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci SFIZ".
Niniejszy Statut, okreslajacy cel i zasady funkcjonowania Funduszu,
prawa i obowigzki Uczestnikéw oraz prawa i obowigzki BZ WBK AIB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej z siedzibag
w Poznaniu, zostat przyjety przez BZ WBK AIB Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spétke Akcyjna z siedziba w Poznaniu,
a nastepnie zatwierdzony przez Komisje Papieréw Wartosciowych
i Gietd.
Fundusz zostat utworzony oraz jest zarzadzany i reprezentowany
wobec 0séb trzecich przez BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spotke Akcyjng z siedzibg w Poznaniu, przy placu
Wolnosci 15, zwane w dalszej czesci Statutu Towarzystwem.
Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Datg rozpoczecia li-
kwidacji Funduszu jest dzien dwudziesty dziewigty grudnia roku dwa
tysigce dwunastego (29.12.2012 r.), z zastrzezeniem art. 8.

Art. 2

Wymieniane w Statucie ponizsze sformutowania maja nastepujace
znaczenie:

m

Aktywa Funduszu Przypadajace na Portfel Rynku Nieru-
chomosci

Aktywa obejmujace:

(1) biezaca warto$¢ nieruchomosci stanowigcych inwesycje
bezposrednie Funduszu (wartos¢ w ksiegach handlowych
Funduszu),

warto$¢ aktywdw poszczegdlnych Spoétek Celowych przemno-
zong przez wielko$¢ udziatéw kapitatfowych Funduszu w tych
spétkach,

wartodci pozyczek lub innego rodzaju finansowania dtuz-
nego udzielonego przez Fundusz Spétkom Celowym
lub innym podmiotom dziatajgcym na rynku nieruchomosci,
przemnozone przez procentowe wielkosci udziatéw ka-

@)

©)

pitatowych podmiotéw innych niz Fundusz w tych Spdtkach
Celowych lub innych podmiotach dziatajagcych na rynku
nieruchomosci.
Certyfikat, Certyfikaty
Emitowane przez Fundusz papiery wartosciowe na okaziciela
reprezentujgce jednakowe prawa majgtkowe o wartosci nominal-
nej 97,00 zt (dziewiecdziesigt siedem ztotych) kazdy.
Depozytariusz
ING Bank Slaski Spétka Akcyjna, ul. Sokolska 34, 40 - 086 Katowice.
Dzien Wyceny
Kazdy ostatni Dzien Roboczy kwartatu kalendarzowego oraz
7 (sibdmy) dzien przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na
Certyfikaty kolejnej emisji.
Dzien Roboczy
Kazdy dzier tygodnia z wyjatkiem sobét oraz dni ustawowo wolnych
od pracy.
GPW
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna.
Komisja
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd.
Komitet Doradczy
Zespot oséb dysponujacych kwalifikacjami i doswiadczeniem w za-
kresie rynku finansowego, w szczegdlnosci rynku nieruchomosci,
wyznaczonych przez Towarzystwo oraz inwestoréw kwalifikowa-
nych posiadajgcych minimum 5% (pie¢ procent) ogdlnej liczby
Certyfikatow.
Oferujacy
Podmiot oferujgcy Certyfikaty w publicznym obrocie - Dom Maklerski
BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, plac Wolnosci 15.

(10) Operat Szacunkowy

(1

(12

(13

—

-

s

-

Sporzadzana w formie pisemnej, ze szczegdlng starannoscia i zgod-
nie ze stanem nieruchomosci, opinia o wartosci nieruchomosci
zawierajgca informacje niezbedne przy dokonywaniu wyceny
nieruchomosci przez Rzeczoznawce Majgtkowego, w tym wska-
zanie podstaw prawnych i uwarunkowan dokonanych czynnosci,
rozwigzan merytorycznych, przedstawienia toku obliczen i wyniku
koncowego.

Portfel Rynku Nieruchomosci

Czed¢ aktywdw Funduszu, na ktérg skiadajg sie wytacznie: prawa
wiasnosci nieruchomosdci, udziaty we wspoétwiasnosci nieruchomosci,
akcje i udziaty w Spotkach Celowych, obligacje wyemitowane przez
te spotki, pozyczki udzielone przez Fundusz oraz lokaty banko-
we Funduszu stanowigce zabezpieczenie kredytéw i pozyczek
zaciggnietych przez Spotki Celowe, w wysokosci nieprzekraczajgcej
120% (stu dwudziestu procent) wartosci kapitatéw lub pozyczek
zabezpieczonych tymi lokatami.

Portfel Aktywoéw Ptynnych

Aktywa Funduszu inne niz aktywa wchodzgce w sktad Portfela Rynku
Nieruchomosci, gtéwnie diuzne krajowe i zagraniczne skarbowe
papiery wartosciowe denominowane w walucie polskiej i walutach
obcych oraz inne dtuzne krajowe i zagraniczne papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej
denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych.

Prawo o Publicznym Obrocie

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku - Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2002 roku Nr 49,
poz. 447 z pdzn. zm.).

Proces Inwestycyjny

Dziatania majgce na celu nabycie lub zbycie nieruchomosci lub Spotki
Celowej posiadajacej nieruchomos¢, obejmujace w szczegdlnosci:
badania rynku nieruchomosci, poszukiwanie projektéw inwesty-
cyjnych, wstepng analize projektow, wstepng analize finansowa,
szczegotowe badanie nieruchomosci w ramach analizy due dili-
gence, przygotowanie struktury wiascicielskiej, struktury finanso-
wej i zrédet finansowania, wycene inwestycyjng, przygotowanie
whniosku i rekomendacji dla Komitetu Doradczego, posiedzenia
Komitetu Doradczego, przeprowadzenie negocjacji, organizacje
finansowania dtuznego transakgcji i zawarcie transakgji.

Prospekt Emisyjny

Prospekt emisyjny Certyfikatow sporzadzony zgodnie z Roz-
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porzadzeniem Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku
w sprawie szczegotowych warunkdw, jakim powinien odpowiadac
prospekt emisyjny oraz skrot prospektu (Dz. U. Nr 139, poz. 1568
Z pozn. zm.).

(16) Punkt Obstugi Klientow
Punkt obstugi klientow Oferujgcego oraz innych podmiotéw
prowadzgcych zapisy na Certyfikaty. Lista Punktéw Obstugi Klienta
stanowi Zatgcznik nr 3 do Prospektu Emisyjnego.

(17) Rozporzadzenie o Wycenie Nieruchomosci
Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 27 listopada 2002 roku
w sprawie szczegotowych zasad wyceny nieruchomosci oraz zasad
i trybu sporzadzania operatu szacunkowego (Dz. U. Nr 230, poz.
1924).

(18) Rzeczoznawca Majatkowy
Osoba fizyczna posiadajgca uprawnienia zawodowe w zakresie
szacowania nieruchomosci, nadane w trybie przepiséw Ustawy
o Gospodarce Nieruchomosciami, majaca prawo szacowania
nieruchomosci, a takze maszyn i urzadzen trwale zwigzanych
z gruntem.

(19) Spoétka Celowa
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spdtka akcyjna,
dziatajgca na rynku nieruchomosci, ktérej gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci jest wynajem posiadanych nieruchomosci komercyjnych
lub rozwdj nieruchomosci mieszkaniowych.

(20) Uczestnik
Osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie-
posiadajgca osobowosci prawnej, na rzecz ktérej na nalezagcym do
niej rachunku papieréw wartosciowych 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 pdzn. zm.).

(22) Ustawa o Gospodarce Nieruchomosciami
Ustawa zdnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami
(tekst jednolity Dz. U. z 2000 roku Nr 46, poz. 543 z pdzn. zm.).

(23) Wartos¢ Aktywow Netto
Wartos¢ aktywoéw Funduszu pomniejszona o zobowigzania Fun-
duszu w Dniu Wyceny.

(24) Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat
Wartos¢ rowna Wartosci Aktywow Netto w Dniu Wyceny po-
dzielonej przez liczbe wszystkich wyemitowanych przez Fundusz
Certyfikatow.

(25) Wartos¢ Rynkowa Nieruchomosci
Przewidywana cena nieruchomosci, mozliwa do uzyskania na rynku,
ustalona z uwzglednieniem cen transakcyjnych uzyskanych przy
spetnieniu nastepujgcych warunkdw:
1) strony umowy sg od siebie niezalezne, nie dziafajg w sytuadji

przymusowej oraz maja stanowczy zamiar zawarcia umowy,
2) upltynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na
rynku i do wynegocjowania warunkdéw umowy.

(26) Zespot Nieruchomosci
Zespdt oséb dysponujacych odpowiednim doswiadczeniem
i kwalifikacjami w zakresie rynku nieruchomosci powotywany
przez Towarzystwo, ktérego zadaniem jest prowadzenie procesu
inwestycyjnego dotyczgcego aktywdw wchodzacych lub mogacych
wejs¢ w sktad Portfela Rynku Nieruchomosci.

(27) Zespot Rzeczoznawcow
Zespdt co najmniej trzech oséb, w sktad ktérego wehodzg wytacznie
Rzeczoznawcy Majgtkowi wybierani przez rade nadzorczg Towarzy-
stwa, ktérego zadaniem jest wycena nieruchomosci nabywanych
przez Fundusz oraz aktualizacja wycen tych nieruchomosci.

Rozdziat 2

Cele, zasady funkcjonowania oraz polityka inwestycyjna
Funduszu

Art. 3

1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci lokat Fun-
duszu oraz uzyskiwanie dochodéw z tych lokat na poziomie
umozliwiajagcym osiggniecie przez Fundusz stopy zwrotu znaczgco
przewyzszajacej poziom inflacji.

2. Cel inwestycyjny bedzie realizowany poprzez bezposrednie
i posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci. Fundusz bedzie
nabywat i zbywat nieruchomosci oraz czerpat dochody z ich
wynajmu oraz bedzie finansowat w ograniczonym zakresie in-
westycje deweloperskie. $rodki, ktére z uwagi na czas trwania

procesu nabywania nieruchomosci nie bedg od razu zainwe-
stowane w nieruchomosci, wejdg w sktad Portfela Aktywow
Ptynnych i zostang, w celu zachowania ich realnej wartosci, za-
inwestowane gtéwnie w dtuzne krajowe i zagraniczne skarbowe
papiery wartosciowe denominowane w walucie polskiej i walutach
obcych oraz inne dfuzne krajowe i zagraniczne papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej
denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych. Okres
budowy Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie trwac nie dtuzej niz
do konca trzeciego roku od dnia rejestracji Funduszu. Zakfada sie,
ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie dtuzszy
niz 1,5 (péttora) roku, z zastrzezeniem art. 8. Likwidacja Portfela
Rynku Nieruchomosci zakonczy sie przed rozpoczeciem likwidacji
Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego okreslonego
powyzej.
Art. 4

Fundusz moze inwestowac swoje aktywa w:
a) prawa wiasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce Nieruchomosciami,

- budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci,
b) udziaty we wspdtwiasnosci

- nieruchomosci gruntowych w rozumieniu Ustawy o Gospo-

darce Nieruchomosciami,

- budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci,
C) papiery wartosciowe,
d) wierzytelnodci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycz-

nych,
e) udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosci,
f) waluty,
g) prawa pochodne od praw majatkowych bedgcych przedmiotem

lokat,
h) transakcje terminowe,
i) listy zastawne,
pod warunkiem ze sg zbywalne, oraz z zastrzezeniem, ze Fundusz
moze lokowa¢ aktywa wytgcznie w nieruchomosci i udziaty we
wspodtwiasnosci nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym,
wolne od obcigzen, w tym praw oséb trzecich i niebedace przed-
miotem zabezpieczenia lub egzekugji.
Dochody i pozytki z lokat, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) i b),
Fundusz bedzie w pierwszej kolejnosci przeznaczat na zachowanie
przedmiotéw praw okreslonych w ust. 1 lit. a) i b) w stanie niepo-
gorszonym lub zwiekszenie ich wartosci.
Zamiarem Towarzystwa jest wyptata Uczestnikom dochodow
osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zrealizowanych
zyskow (strat) ze zbycia lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit.
¢) - i). Poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego za
trzeci rok istnienia Funduszu, Fundusz planuje coroczng wyptate
dochodu w wysokosci nie nizszej niz 3% (trzy procent) wartosci
nominalnej Certyfikatu, pod warunkiem ze przepisy obowigzujacego
prawa, w tym w szczegdlnosci Ustawy, beda dopuszcza¢ dokony-
wanie takich wyptat na rzecz Uczestnikéw.
Towarzystwo podejmuje decyzje o wyptacie dochodu oraz o
wysokosci dochodu przypadajgcego na jeden Certyfikat. Podejmujac
decyzje, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, Towarzystwo bedzie
brato pod uwage nastepujgce czynniki:
a) ptynno$¢ finansowa Funduszu w kolejnych latach dziatalnosci,
b) mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,
c) przewidywane w ciggu najblizszego roku wptywy z tytutu wy-

najmu nieruchomosci oraz sprzedazy nieruchomosci,
d) wydatki zwigzane z obstuga zadtuzenia.
Decyzja, o ktérej mowa w ust. 4, bedzie podejmowana nie pdzniej
niz w cztery tygodnie od dnia zatwierdzenia sprawozdania finanso-
wego Funduszu za poprzedni rok obrotowy i ogtaszana w terminie
siedmiu dni od jej podjecia w sposéb wskazany w art. 46. Dochdéd
bedzie wyptacany Uczestnikom posiadajgcym Certyfikaty w dniu
wskazanym w ogtoszeniu, przypadajacym nie wczedniej niz w
jeden miesigc od dnia dokonania ogfoszenia i nie pdzniej niz dwa
miesigce od tego dnia. Wyptata dochodu nastgpi w dniu wskazanym
w ogtoszeniu, przypadajagcym nie pdzniej niz w trzy miesigce od
dnia dokonania ogtoszenia.
Zamiarem Towarzystwa jest wyptata Uczestnikom réwniez docho-
déw osigganych przez Fundusz z lokat netto Funduszu i zreali-
zowanych zyskow (strat) ze zbycia lokat, o ktérych 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 obowigzujacego prawa, w tym
w szczegdlnosci Ustawy, bedg dopuszcza¢ dokonywanie takich
wyptat na rzecz Uczestnikow.

Art. 5
Papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot,
wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie
nie moga stanowic tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent)
aktywow Funduszu.
Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 1, nie stosuje sie do papieréw
wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, paristwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych
do OECD.
Do Portfela Aktywdw Ptynnych Fundusz bedzie nabywat papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez:
a) Narodowy Bank Polski,
b) Skarb Panstwa lub
¢) odpowiadajace instytucjom wskazanym w lit. a) i b) instytucje
w innych panstwach nalezgcych do OECD, o ile instytucje te
posiadajag rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s
& Poor Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznana
miedzynarodowg agencje ratingowa
o termine zapadalnosci nie dtuzszym niz 24 (dwadziescia cztery)
miesigce.
Do Portfela Aktywdw Ptynnych Fundusz moze nabywa¢ diuzne pa-
piery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez podmioty
inne niz wskazane w ust. 3, pod warunkiem posiadania przez te
papiery wartosciowe, w dniu ich nabycia przez Fundusz, ratingu
na poziomie inwestycyjnym nadanego przez co najmniej jedng z
nastepujacych agendgji ratingowych: Standard’s & Poor Corpora-
tion, Moody'’s Investor lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowa
agencje ratingowa. Do Portfela Aktywdéw Ptynnych Fundusz moze
nabywac réwniez lisy zastawne. Listy zastawne wyemitowane
przez jeden bank hipoteczny nie moga stanowi¢ wiecej niz 25%
(dwadziescia piec¢ procent) aktywow Funduszu.
Waluta obca jednego panstwa oraz euro nie moze stanowic wiecej
niz 20% (dwadziescia procent) wartosci aktywéw Funduszu. Fun-
dusz nie bedzie lokowat swoich aktywéw w waluty inne niz ztoty,
euro oraz USD.
W sktad Portfela Aktywdw Ptynnych wchodzi¢ moga lokaty banko-
we dokonywane wytgcznie w walutach, o ktérych mowa w ust. 5.
Fundusz bedzie lokowac wytacznie w bankach posiadajacych w dniu
zawarcia umowy lokaty bankowej kapitaty wtasne przekraczajace
250 000 000,00 (dwiescie piecdziesigt miliondw) euro lub ich
réwnowartos¢ w innej walucie:
a) zsiedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajacych
w dniu zawarcia umowy lokaty bankowej, rating nie nizszy
niz rating Rzeczypospolitej Polskiej nadany przez co najmniej
jedng z nastepujacych agengji ratingowych: Standard’s & Poor
Corporation, Moody's Investor lub Fitch lub inng uznang
miedzynarodowsa agencje ratingowa lub
bedacych oddziatami bankdéw zagranicznych posiadajacych
rating A lub réwnorzedny nadany przez co najmniej jedng
z nastepujacych agengji ratingowych: Standard’s & Poor Cor-
poration, Moody'’s Investor lub Fitch lub inng uznang agencje
ratingowa.
Wartos¢ poszczegolnych lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit.
a) i b), w chwili ich nabycia nie moze przekracza¢ 10% (dziesie¢
procent) wartosci aktywow Funduszu.
Przedmiotem inwestycji Funduszu beda aktywa, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), ktére potozone sg na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Fundusz moze lokowa¢ do 20% (dwudziestu
procent) aktywow w lokaty, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a)
i b), potozone na terytorium Republiki Czeskiej i Wegier.
Suma wartosci lokat, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) - €) i g)
- i), zainwestowanych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej
nie bedzie przekraczata 25% (dwadziescia pie¢ procent) wartosci
aktywow Funduszu.

b

. Fundusz moze nabywac waluty obce w celu zabezpieczenia wyko-

nania zobowigzan Funduszu wyrazonych w walucie obcej.

. Fundusz moze lokowa¢ aktywa w instrumenty, o ktérych mowa

w art. 4 ust. 1 lit. f) - h), wytacznie w celu ograniczenia ryzyka
walutowego lub ryzyka stopy procentowej.

. Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢

13.

pozyczek pienieznych do wysokosci nie wyzszej niz 50% (piecdziesigt

procent) wartosci aktywdw Funduszu, z zastrzezeniem, ze wysoko$¢

pozyczki pienieznej udzielonej jednemu podmiotowi nie moze
przekroczy¢ 20% (dwadziescia procent) wartosci aktywdw Funduszu.

Fundusz bedzie udzielat pozyczek na zasadach okreslonych

ponizej:

a) pozyczki beda udzielane podmiotom posiadajgcym zdolno$¢
do obstugi i sptaty pozyczek, stwierdzong na podstawie analizy
ekonomiczno - finansowej przeprowadzonej przez Fundusz,

b) zapadalno$¢ udzielonych pozyczek nastepowad bedzie nie

pdzniej niz na jeden rok przed planowana data rozpoczecia

likwidacji Funduszu,

Fundusz bedzie udzielat pozyczek na warunkach rynkowych,

zabezpieczeniem pozyczek udzielonych przez Fundusz moga by¢:

- ograniczone prawa rzeczowe,

- cesje naleznosci z umdw najmu i dzierzawy nieruchomosci,

- cesje wierzytelnosdci, w tym wierzytelnosci przysztych,

- przewtaszczenie rzeczy i praw majgtkowych na zabezpiecze-
nie,

- gwarancje i poreczenia podmiotéw trzecich.

Art. 6

Fundusz moze zacigga¢, wytgcznie w bankach, pozyczki i kredyty

o facznej wysokosci nieprzekraczajacej 25% (dwadziescia piec

procent) Warto$ci Aktywow Netto w chwili ich zaciggania.

Na warunkach przewidzianych w ust. 3 Fundusz, za zgodg Depo-

zytariusza, moze ustanawiac obcigzenia na aktywach okreslonych

w art. 4 ust. 1 lit. a) i b) o tacznej wysokosci nieprzekraczajacej

50% (piecdziesigt procent) Wartosci Aktywow Netto w chwili

ustanawiania zabezpieczenia.

Obcigzenia ustanawiane przez Fundusz na aktywach, o ktérych mowa

w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), spetniac beda nastepujace warunki:

a) beda ustanawiane wyfgcznie jako zabezpieczenie pozyczek
i kredytow, o ktérych mowa w ust. 1,

b) beda ustanawiane w formie hipoteki, tj. ograniczonego prawa
rzeczowego, na mocy ktérego wierzyciel moze dochodzi¢ za-
spokojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to, czyja stata sie
wiasnoscig i z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi
wiasciciela nieruchomosci (Funduszu),

c) wierzytelno$¢ zabezpieczona hipotekg nie moze by¢ przenie-
siona bez hipoteki, z zastrzezeniem wyjatkdéw prawem przewi-
dzianych,

d) przedmiotem hipoteki moze by¢ nieruchomos¢, a takze czesc
utamkowa nieruchomosci, o ile stanowi udziat wspdtwiasciciela,

e) hipoteka obcigza nieruchomos¢, a takze jej przynaleznosci
i utrzymuje sie az do zupetnego wygasniecia wierzytelnosci,
ktdérg zabezpiecza, z zastrzezeniem lit. f),

f) wierzytelnos¢ o wysokosci nieustalonej, w chwili jej powsta-
nia, moze zosta¢ zabezpieczona hipoteka kaucyjng (hipoteka
do oznaczonej sumy najwyzszej). Hipoteka taka zabezpiecza,
oprécz wierzytelnosci, takze odsetki i koszty postepowania.

Poza warunkami wskazanymi w ust. 3, Fundusz nie bedzie stosowat

innych warunkéw obcigzania aktywéw, o ktérych mowa w art.

4 ust. 1 lit. a) i b).

Zapiséw ust. 3 i 4 nie stosuje sie do ograniczonych praw rzeczowych,

ktére moga powstac bez oswiadczenia Funduszu o ich ustanowieniu.

Art. 7

Fundusz bedzie preferowat dokonywanie lokat w aktywa, o ktérych

mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), poprzez ich nabywanie przez Spétki

Celowe. Fundusz moze dokonywac bezposrednich lokat w aktywa,

o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), w szczegdlnosci w przy-

padku gdy inwestycja taka bedzie pozwalata na optymalizacje

opodatkowania Funduszu i Spétek Celowych.

Fundusz stosuje nastepujace zasady dywersyfikacji sektorowej:

a) nie mnigj niz 50% (piecdziesigt procent) Aktywow Funduszu
Przypadajacych na Portfel Rynku Nieruchomosci stanowic beda
nieruchomosci biurowe,

b) nie wiecej niz 50% (piecdziesigt procent) Aktywdw Funduszu
Przypadajacych na Portfel Rynku Nieruchomosci stanowic beda
pozostate typy nieruchomosci oraz lokat zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci, w szczegdlnosci:

- nieruchomosci handlowe,

- nieruchomosci magazynowe,

- nieruchomosci mieszkaniowe,

- grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne,

c) niewiecej niz 25% (dwadziescia pie¢ procent) Aktywow Fundu-
szu Przypadajgcych na Portfel Rynku Nieruchomosci stanowi¢

co
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beda nieruchomosci mieszkaniowe.

Zasady dywersyfikacji sektorowej aktywdéw Funduszu okreslone
w ust. 2, nie obowigzujg w okresie budowania portfela inwe-
stycyjnego obejmujacym pierwsze trzy lata od dnia rejestracji
Funduszu oraz w okresie od rozpoczecia likwidacji Portfela Rynku
Nieruchomosci do zakonczenia likwidacji Funduszu. Zamiarem Fun-
duszu jest, aby okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci byt
nie dtuzszy niz 1,5 (péttora) roku, z zastrzezeniem art. 8. W czesci
okresu budowania Portfela Rynku Nieruchomosci oraz w czesci
okresu jego likwidagji, Portfel Aktywdw Ptynnych bedzie stanowic¢
wiekszg czes¢ aktywow Funduszu.

Fundusz nie bedzie inwestowat w:

- projekty oraz inwestycje hotelowe,

- projekty obejmujace budowe kasyn oraz innych przedsiewziec
gospodarczych o podobnym charakterze,

- projekty obejmujace inwestycje w przedsiewziecia uzytecznosci
publicznej,

- przedsiewziecia niezgodne z obowigzujagcym prawem.

Fundusz nie bedzie inwestowat w projekty oraz finansowat

przedsiewzie¢ gospodarczych prowadzonych przez podmioty

prowadzace dziatalno$¢ w zakresie wskazanym w opublikowanej
przez EBOIR Environmental Exclusion List, zawierajgcej m.in. zakazy
finansowania:

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajaca na produk-
cji, obrocie lub uzytkowaniu wyrobdw zawierajacych wtdkna
azbestowe,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ zakazang przez
miedzynarodowe konwencje dotyczgce ochrony przyrody,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajaca na produkgji
lub obrocie srodkami niszczacymi warstwe ozonowa,

- podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ polegajacg na obrocie
produktami zwierzecymi podlegajgcymi regulacjom CITES (Co-
nvention on International Trade of Endangered Species of Wild
Fauna and Flora - Konwencja o Miedzynarodowym Obrocie
Gatunkami Zagrozonymi).

Fundusz wdrozy procedury wewnetrzne zapewniajgce przestrze-

ganie ograniczen inwestycyjnych opisanych w ust. 4 i ust. 5.

Na koniec trzeciego roku, liczac od dnia zarejestrowania Fundu-

szu, Portfel Rynku Nieruchomosci bedzie stanowit co najmniej 90%

(dziewiecddziesigt procent) wartosci aktywow Funduszu.

Fundusz inwestuje z zamiarem, aby na koniec trzeciego roku, liczac

od dnia zarejestrowania Funduszu, nieruchomosci bedace w port-

felu inwestycyjnym Funduszu byty zlokalizowane w Warszawie

i okolicach oraz innych najbardziej atrakcyjnych miastach w Polsce

(miedzy innymi: w Poznaniu, Krakowie, Wroctawiu, Katowicach,

Tréjmiescie) i ich okolicach.

Fundusz zainwestuje nie mniej niz 25% (dwadziescia pieé procent)

aktywdw przypadajacych na Portfel Rynku Nieruchomosci w War-

szawie i jej okolicach.

Fundusz zainwestuje nie mniej niz 25% (dwadziescia pie¢ procent)

aktywow przypadajgcych na Portfel Rynku Nieruchomosci w innych

miastach wojewddzkich i ich okolicach.

. Kontrola dywersyfikacji sektorowej bedzie dokonywana z uzyciem

nastepujacych zasad:

a) struktura posiadanych przez Fundusz lokat, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 1 lit. a) i b), zostanie okre$lona na podstawie ich
wyceny z podziatem na poszczegdlne typy nieruchomosci,

b) kazdej Spdtce Celowej, inwestujgcej w jeden typ nieruchomosci,
zostanie przypisany typ nieruchomosci stanowigcej przedmiot
inwestycji tej Spétki Celowej,

¢) kazdej Spotce Celowej, inwestujgcej w rdzne typy nieruchomosci,
zostanie przypisana struktura inwestycyjna proporcjonalna do
wartosci nabytych przez te Spotke nieruchomosci poszczegdl-
nych typow,

d) udziaty w poszczegdinych sektorach rynku nieruchomosci bedg
wyznaczane na podstawie tacznej wartosci nieruchomosci,
udziatéw i akcji w Spotkach Celowych oraz obligacji wyemi-
towanych przez Spétki Celowe i pozyczek udzielanych przez
Fundusz Spétkom Celowym.

. Fundusz jest zorientowany gtéwnie na nabywanie nieruchomosci

o jednostkowej wartosci - w cenie nabycia - do réwnowartosci
15 000 000 (pietnascie milionéw) euro wedtug $redniego kursu
ztotego do euro ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski na dzien
nabycia.

. taczna warto$c nieruchomosci, o ktérych mowa w ust. 11, bedzie

stanowi¢ przewazajaca czes¢ Portfela Rynku Nieruchomosci.

13.

14.

10.

1.

12.

Udziat Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywdw Plynnych

w aktywach Funduszu bedzie sie zmieniat w okresie trwania Fundu-

szu. Fundusz bedzie dazyt do osiggniecia nastepujgcego udziatu

Portfela Rynku Nieruchomosci w aktywach Funduszu w poszcze-

golnych latach dziatania Funduszu:

- co najmniej 20% (dwadziescia procent) aktywdw Funduszu na
koniec pierwszego roku jego dziatalnosci,

- co najmniej 60% (szes¢dziesigt procent) aktywow Funduszu na
koniec drugiego roku jego dziatalnosci,

- co najmniej 90% (dziewiecdziesigt procent) aktywoéw Funduszu
na koniec trzeciego roku jego dziafalnosci.

Ograniczenia, o ktérych mowa wust. 8,9, 12 13, nie dotyczg okresu

likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci, wskazanego w ust. 3.

Art. 8
Fundusz zostanie utworzony na czas okreslony - do dnia
dwudziestego 6smego grudnia roku dwa tysigce dwunastego
(28.12.2012 r.).
Okres dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrécony maksymalnie
o dwa lata albo przedtuzony maksymalnie o dwa lata ze wzgledu
na rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci.
Decyzje o skréceniu albo przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu podej-
muje Towarzystwo, po jej uprzednim zoapiniowaniu przez Komitet
Doradczy.
Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zostac podjeta,
gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie, ze likwidacja
Funduszu, w pierwotnie zaktadanym terminie, bedzie niekorzystna
ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia lub kontynuacji trendu wzro-
stowego na rynku nieruchomosci w okresie po uptywie pierwotnego
terminu trwania Funduszu.
Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na
okolicznosci, o ktérych mowa w ust. 4, moze zosta¢ podjeta nie
pdzniej niz na szes¢ miesiecy przed datg zakonczenia dziatalnosci
Funduszu w jego pierwotnym terminie.
Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ podjeta,
gdy w ocenie Towarzystwa bedzie istniato zagrozenie wystapienia
trendu spadkowego, ktéry skutkowatby sprzedaza nieruchomosci
w pierwotnie zaktadanym terminie likwidacji Funduszu, po
zanizonych cenach.
Decyzja o skréceniu dziatalnosci Funduszu ze wzgledu na okolicznosdi,
o ktérych mowa w ust. 6, moze zosta¢ podjeta nie pdzniej niz na
dziewie¢ miesiecy przed datg zakonczenia dziatalnosci Funduszu
w jego skroconym terminie.
Decyzja o przedtuzeniu dziatalnosci Funduszu moze zostac réwniez
podjeta, gdy w ocenie Towarzystwa, w przypadku likwidacji Fun-
duszu w zaktadanym terminie, bedzie istniato zagrozenie brakiem
mozliwosci zbycia aktywdw Funduszu po cenach odpowiadajgcych
ich wartosci rynkowej.
Decyzja, o ktérej mowa w ust. 8, moze zostac podjeta najpdzniej na
trzy miesigce przed ostatnio wyznaczonym terminem zakonczenia
dziatalnosci Funduszu. Towarzystwo moze podjac decyzje, o ktérej
mowa w zdaniu poprzednim, trzykrotnie.
W przypadku podjecia decyzji, o ktérej mowa w ust. 8, termin
wyznaczony zgodnie z ust. 9, ulega przedtuzeniu o okres wskazany
w decyzji, nie dtuzszy niz sze$¢ miesiecy.
Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie, o ktérym mowa
w art. 38 ust. 5, w przypadku wystapienia sytuacji opisanej w ust.
8, wynosi¢ bedzie w okresie przedtuzenia dziatalnosci Funduszu,
potowe wynagrodzenia obliczonego zgodnie z zasadami przedsta-
wionymi w art. 38 ust. 5.
Decyzja Towarzystwa o skroceniu lub przedtuzeniu czasu trwania
Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana w sposéb okreslony
w art. 46 ust. 4.

Art. 9

Gtéwnymi kryteriami doboru nabywanych nieruchomosci sa:

) bezpieczenstwo kapitatu zainwestowanego w nieruchomos,

) atrakcyjnos¢ lokalizacji nieruchomosdci,

) mozliwos¢ czerpania przez Fundusz dochodéw z najmu
nieruchomosci,

d) perspektywy wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie dziatal-
nosci Funduszu,

e) przewidywana atrakcyjnos¢ w momencie sprzedazy przed
zakonczeniem dziafalno$ci Funduszu,

f) bezpieczenstwo i pewnos¢ zawieranej transakcji.

Kryteria doboru inwestycji w Spétki Celowe sg nastepujace:

a) bezpieczenstwo kapitatu zainwestowanego w spotke,

b) posiadanie przez Spétke Celowa nieruchomosci, spetniajgcych
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kryteria opisane w ust. 1 lub mozliwos¢ przeprowadzenia przez
Spétke Celowa inwestycji developerskiej o satysfakcjonujacej
stopie zwrotu przy akceptowalnym dla Funduszu ryzyku,

¢) brak istotnych zobowigzan lub innych obcigzen, mogacych
wptynaé niekorzystnie na sytuacje finansowa Spétki Celowej,

d) bezpieczenstwo i pewno$¢ zawieranej transakgji.

Kryteria doboru nabywanych dtuznych papieréw wartosciowych,

innych niz emitowane przez Spétki Celowe, to:

a) bezpieczenstwo kapitatu zainwestowanego w papiery dtuzne,

b) zapewnienie ochrony realnej wartosci tej czesci aktywdow
Funduszu, ktéra nie zostata zainwestowana w Portfel Rynku
Nieruchomosci,

c) zapewnienie Funduszowi ptynnosci, wystarczajacej do regulo-
wania biezgcych zobowiazan.

W ramach lokat w waluty Fundusz moze zawiera¢ umowy lokat ter-

minowych. Kryteria wyboru tych lokat zostaty wskazane w ust. 3.

Rozdziat 3

Termin i warunki dokonywania zapiséw oraz sposéb dokonywania
wptat na Certyfikaty

Art. 10

Woptaty do Funduszu zbierane sa w drodze publicznych zapiséw

na Certyfikaty serii A.

Przedmiotem subskrypcji oraz zapiséw na Certyfikaty serii A bedzie

nie mniej niz 1 500 000 (jeden milion piecset tysiecy) i nie wiecej

niz 3 500 000 (trzy miliony piecset tysiecy) Certyfikatéw serii A.

Cena emisyjna jednego Certyfikatu serii A wynosi 97,00 zt

(dziewieddziesiat siedem zfotych) i jest jednakowa dla wszystkich

Certyfikatow serii A.

Wysokos¢ wptat niezbedna do utworzenia Funduszu nie moze by¢

nizsza niz 145 500 000,00 zt (sto czterdziesci pie¢ miliondw piecset

tysiecy ztotych) i nie bedzie wyzsza niz 339 500 000,00 zt (trzysta
trzydziesci dziewiec¢ miliondw piecset tysiecy ztotych).

Certyfikaty oferowane bedg w dwoch transzach:

- Transzy Detalicznej, w ktérej wstepnie oferuje sie 1 750 000
(jeden milion siedemset piecdziesiat tysiecy) Certyfikatow,

- Transzy Instytucjonalnej, w ktérej wstepnie oferuje sie 1 750 000
(jeden milion siedemset piecdziesiat tysiecy) Certyfikatow.
Towarzystwo ma prawo dokonac¢ przesuniecia Certyfikatéw

pomiedzy transzami wedtug nastepujgcych zasad:

- jesliliczba Certyfikatdw w zapisach w Transzy Detalicznej bedzie
wieksza niz liczba Certyfikatéw wstepnie oferowana w tej tran-
szy, w momencie przydziatu Certyfikatow Towarzystwo dokona
przesuniecia Certyfikatéw z Transzy Instytucjonalnej do Transzy
Detalicznej, w liczbie nie wiekszej niz 300 000 Certyfikatdw.
Jezeli liczba Certyfikatéw w zapisach w Transzy Detalicznej
bedzie wieksza niz liczba Certyfikatéw oferowana w tej Transzy
nawet po dokonaniu przesuniecia, o ktérym mowa powyzej,
zapisy zostang zredukowane zgodnie z zasadami okreslonymi
w art. 18.

- Towarzystwo ma prawo - w momencie przydziatu - dokonac
przesuniecia Certyfikatow nieobjetych w Transzy Detalicznej do
Transzy Instytucjonalnej.

Towarzystwo, przed rozpoczeciem publicznej subskrypcji, moze

postanowi¢ o zmianie wstepnej ilosci Certyfikatéw oferowanych

w poszczegolnych transzach. Informacja o ewentualnej zmianie

wstepnej ilosci Certyfikatow oferowanych w poszczegélnych tran-

szach zostanie opublikowana zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym

Obrocie, najpdzniej na jeden dzier przed rozpoczeciem publicznej

subskrypgji.

Zapisy w Transzy Instytucjonalnej poprzedzone zostang procesem

budowania ksiegi popytu, ktéry zostanie przeprowadzony wsréd

inwestoréw spetniajacych kryteria wskazane w ust. 9. W trakcie
procesu budowania ksiegi popytu inwestorzy, o ktérych mowa

w zdaniu poprzednim, skfadajg Oferujgcemu deklaracje zaintere-

sowania nabyciem Certyfikatéw w Transzy Instytucjonalnej oraz

ilos¢ Certyfikatdw, ktdre zostang objete zapisem.

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty w Transzy Deta-

licznej sa osoby fizyczne, jednostki organizacyjne nieposiadajace

osobowosci prawnej, osoby prawne inne niz uprawnione do
sktadania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej zaréwno rezydenci,
jak i nierezydenci w rozumieniu Ustawy z dnia 27 lipca 2002 roku

- Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z pdzn. zm.).

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty w Transzy Insty-

tucjonalnej sa rezydenci i nierezydenci:

10.

- podmioty zarzadzajace aktywami klientdw na zlecenie,

- podmoty zamierzajace ztozy¢ zapis na ponad 100 000 (sto
tysiecy) Certyfikatow,

- banki,

- zaktady ubezpieczen,

- fundusze inwestycyjne,

- fundusze emerytalne,

- instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD lub banki centralne takiego panstwa lub insty-
tucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace
ich dziatalnos¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

do ktérych Towarzystwo lub Oferujacy skierowali zaproszenie do

udziatu w procesie budowania ksiegi popytu, a nastepnie ztozyli

zaproszenie do zfozenia zapisu.

W zakresie nieuregulowanym w Statucie szczegdtowe zasady

subskrypcji Certyfikatow okresla Prospekt Emisyjny.

Art. 11
Zapis na Certyfikaty w Transzy Detalicznej moze opiewaé na co
najmniej 50 (piecdziesiat) Certyfikatéw i nie wiecej niz 100 000
(sto tysiecy) Certyfikatow. Pojedyncze zapisy na liczbe Certyfikatow
mniejszg lub wiekszg od wyzej okreslonych nie bedg przyjmowane.
Zapisy na Certyfikaty w Transzy Instytucjonalnej przyjmowane beda
od inwestoréw, do ktérych wystosowano zaproszenie do ztozenia
i optacenia zapisu. Zapis powinien zostac ztozony na liczbe Certy-
fikatoéw okreslona w zaproszeniu, z zastrzezeniem, ze Towarzystwo
moze uzna¢ za wazny réwniez zapis ztozony na mniejszg liczbe
Certyfikatow niz okreslona w zaproszeniu. W przypadku gdy zapis
bedzie opiewat na liczbe Certyfikatow inng, niz okreslona w zapro-
szeniu, bedzie on uznany za zapis ztozony na liczbe Certyfikatéw
okreslong w zaproszeniu.
Subskrybent ma prawo dokonania wiecej niz jednego zapisu na
Certyfikaty, przy czym kazdy z zapiséw musi spetnia¢ warunki,
o ktérych mowa w ust. 1 albo w ust. 2.

Art. 12
Od inwestorow zapisujgcych sie na Certyfikaty w ramach Transzy De-
talicznej Towarzystwo pobiera optate za wydanie Certyfikatéw. Opfata
powieksza cene Certyfikatu. Zapisy na Certyfikaty oferowane w Transzy
Instytucjonalnej s3 wolne od opfaty za wydanie Certyfikatéw.
Opfata, o ktérej mowa w ust. 1, nie bedzie wyzsza niz 3,00 zt
(trzy ztote) za jeden Certyfikat serii A. Stawka optaty za wydanie
Certyfikatdw jest zalezna od dnia dokonania zapisu. Szczegétowa
wysokos¢ optaty za wydanie Certyfikatdw serii A zostanie okre$lona
przez Towarzystwo i podana do publicznej wiadomosci w Prospekcie
Emisyjnym.
Na wniosek inwestora Towarzystwo moze zmniejszy¢ optate za
wydanie Certyfikatéw dla inwestoréw dokonujacych zapisu w Tran-
szy Detalicznej, na co najmniej 5 000 (piec tysiecy) Certyfikatow.
Wysokos$¢ obnizki optaty za wydanie Certyfikatéw bedzie zalezna
od liczby Certyfikatéw objetych zapisem.

Art. 13

Otwarcie subskrypcji i rozpoczecie zapiséw na Certyfikaty w Tran-
szy Detalicznej nastgpi w dniu jedenastego maja roku dwa tysigce
czwartego (11.5.2004 r.), z zastrzezeniem ust. 6 i 7, nie wczesniej
jednak, niz w dniu nastepujgcym po dniu doreczenia Towarzystwu
zezwolenia na utworzenie Funduszu.
Zapisy w Transzy Detalicznej zakoncza sie czwartego czerwca
roku dwa tysigce czwartego (4.6.2004 r.), z zastrzezeniem ust. 6,
71i8.
Zapisy w Transzy Instytucjonalnej zostang poprzedzone procesem
budowania ksiegi popytu. Proces budowy ksiegi popytu bedzie
trwat trzy Dni Robocze. Okres ten moze zostac przedtuzony o nie
wiecej niz pie¢ Dni Roboczych.
Zapisy w Transzy Instytucjonalnej rozpoczng sie w Dniu Roboczym
nastepujacym po dniu zamkniecia procesu budowania ksiegi popytu
i beda trwac dwa Dni Robocze.
Budowanie ksiegi popytu w Transzy Instytucjonalnej rozpocznie
sie trzeciego czerwca roku dwa tysigce czwartego (3.6.2004 r.),
z zastrzezeniem ust. 7 i 8.
Do czasu rozpoczecia subskrypcji terminy, o ktérych mowa w ust.
112, moga zosta¢ zmienione przez Towarzystwo.
Terminy przeprowadzenia oferty moga ponadto ulec zmianie
wedtug nastepujacych zasad:
a) zakonczenie przyjmowania zapiséw w Transzy Detalicz-

nej nastapi w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachunek
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Oferujacego wptyng srodki na opftacenie zapisow, ktére tacz-
nie, liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw , rowne
beda co najmniej wartosci wszystkich wstepnie oferowanych
Certyfikatow w tej Transzy.

W takim przypadku zmianie ulegng terminy budowania ksiegi
popytu i przyjmowania zapiséw w Transzy Instytucjonalnej.

b) najpdzniej na dwa Dni Robocze przed zakonczeniem przyj-
mowania zapiséw w Transzy Detalicznej Towarzystwo moze
podja¢ decyzje o przediuzeniu przyjmowania zapiséw w tej
transzy i 0 zmianie terminéw budowania ksiegi popytu i zapiséw
w Transzy Instytucjonalnej.

Zamkniecie subskrypcji Certyfikatéw nastgpi w nastepnym Dniu

Roboczym po ostatnim dniu przyjmowania zapiséw, to jest nie

pdzniej niz w dniu jedenastego czerwca roku dwa tysigce czwartego

(11.6.2004 r.), lecz nie pdzniej niz w dwa miesige po rozpoczeciu

zapisow.

O zmianach terminéw, o ktérych mowa powyzej, Towarzystwo po-

informuje zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie najpozniej

na jeden dzien przed dniem planowanej zmiany.

Art. 14

Zapisy w Transzy Detalicznej przyjmowane beda w Punktach

Obstugi Klientéw wymienionych w Zataczniku nr 3 do Prospektu.

Deklaracje zainteresowania nabyciem Certyfikatéw oraz zapisy w

Transzy Instytucjonalnej przyjmowane beda w Centrali DM BZ WBK

w Warszawie, ul. Marszatkowska 142. W przypadku zapiséw w

Transzy Instytucjonalnej zapis moze zostac ztozony réwniez przez

Oferujacego na podstawie petnomocnictwa udzielonego w dekla-

racji zainteresowania nabyciem Certyfikatow, o ktérej mowa w art.

10 ust. 7.

Celem dokonania zapisu subskrybent winien ztozy¢ wypetniony

w dwoéch egzemplarzach formularz zapisu zawierajacy w szcze-

gdlnosci:

a) imie i nazwisko - w przypadku subskrybentéw bedacych oso-
bami fizycznymi oraz nazwe - w przypadku subskrybentéw
bedacych innymi podmiotami,

b) odpowiednio: adres zamieszkania lub siedzibe i aktualny adres,

c) w przypadku rezydentéw - numer PESEL, serie i numer do-
kumentu tozsamosci - w przypadku subskrybentéw bedacych
osobami fizycznymi oraz numer REGON lub inny numer iden-
tyfikacyjny - w przypadku pozostatych podmiotdw,

d) w przypadku nierezydentow: numer paszportu oraz kraj wysta-
wienia - dla subskrybentéw bedacych osobami fizycznymi oraz
numer z witasciwego rejestru - dla pozostatych podmiotow,

e) liczbe Certyfikatow, na jaka sktadany jest zapis,

f) cene jednego Certyfikatu powiekszong o optate za wydanie
Certyfikatu, o ktérej mowa w art. 12 ust. 2,

g) faczna kwote wptat na Certyfikaty bedaca iloczynem liczby
Certyfikatow objetych zapisem i ceny Certyfikatu okreslonej
zgodnie z lit. f),

h) sposob zaptaty za Certyfikaty,

i) dyspozycje deponowania Certyfikatow, o ktérej mowa w art.
15 ust. 5,

j)  wskazanie formy zwrotu srodkéw w razie zaistnienia przestanek
okreslonych w art. 19.

k) numer zapisu.

Formularz, o ktérym mowa w ust. 2, zawiera ponadto o$wiadczenie

subskrybenta o:

a) znajomosci i akceptacji Statutu i Prospektu Emisyjnego,

b) wyrazeniu zgody na nieprzydzielenie Certyfikatow wedtug zasad
okreslonych w art. 18 albo na nieprzydzielenie Certyfikatéw
w przypadku niepetnego optacenia zapisu albo btednego
wypetnienia formularza zapisu lub wptaty,

c) w przypadku oséb fizycznych - oswiadczenie o dobrowolnym
przekazaniu swoich danych osobowych i wyrazeniu zgody na ich
przetwarzanie, w zakresie niezbednym do prowadzenia rejestru
nabywcdw Certyfikatéw oraz realizowaniu z nich swiadczen.

Subskrybent celem ustalenia danych, o ktérych mowa w ust. 2 lit.

a) - d), winien okazac osobie przyjmujacej zapis:

a) dokument tozsamosci - w przypadku subskrybentéw bedacych
osobami fizycznymi oraz oséb uprawnionych do reprezentacji
podmiotéw okreslonych w lit. b) i c),

b) aktualny odpis z wtasciwego rejestru - w przypadku subskry-
bentéw bedacych osobami prawnymi,

c) dokument, z ktérego wynika umocowanie do sktadania oswiad-
czen woli - w przypadku subskrybentéw bedacych jednostkami
organizacyjnymi nieposiadajgcymi osobowosci prawnej,

d) odpis aktu urodzenia - w przypadku subskrybentéw bedacych
osobami matoletnimi.

Art. 15
Zapis na Certyfikaty jest nieodwotalny i bezwarunkowy.
Zapis na Certyfikaty wigze subskrybenta do dnia zapisania Certyfika-
téw na jego rachunku papieréw wartosciowych, z zastrzezeniem, ze
przestaje on by¢ zwigzany zapisem w nastepujgcych przypadkach:
a) odmowy wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych
przez sad rejestrowy,
b) cofniecia przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu
przed datg jego rejestracji,
¢) wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu z powodu:

- niezebrania wptat na Certyfikaty w wysokosci i terminie
okreslonym w Statucie,

- niezfozenia przez Towarzystwo wniosku o wpis Funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych przed uptywem szesciu
miesiecy, liczac od dnia doreczenia zezwolenia na jego utwo-
rzenie.

Wszelkie konsekwencje niewtasciwego lub niepetnego wypet-
nienia formularza zapisu ponosi subskrybent. Nalezy do nich
w szczegdlnosci uznanie zapisu za niewazny.

Dla waznosci zapisu niezbedne jest spetnienie nastepujgcych wa-
runkow:

a) ztozenie poprawnie wypetnionego formularza zapisu oraz

b) dokonanie wptaty wedfug zasad wskazanych w art. 16.
Nieodwotalna dyspozycja deponowania Certyfikatow stanowi czes¢
formularza zapiséw i zawiera w szczegdlnosci nazwe podmiotu
prowadzgcego rachunek papieréw wartosciowych oraz numer
rachunku, na ktérym majg by¢ zdeponowane Certyfikaty.

Art. 16
Woptata na Certyfikaty winna zosta¢ dokonana w ztotych, w pefnej
wysokosci, na wydzielony rachunek Oferujacego. Przez pefng wptate
rozumie sie iloczyn liczby Certyfikatéw objetych zapisem i kwoty
okreslonej zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. f).
Whptata na Certyfikaty moze zosta¢ dokonana gotéwka lub przele-
wem. Wptata na Certyfikaty w Transzy Detalicznej winna wptyngé
na wydzielony rachunek Oferujacego najpdzniej w nastepnym Dniu
Roboczym nastepujacym po dniu ztozenia zapisu. Wptata na Cer-
tyfikaty w Transzy Instytucjonalnej winna wptyna¢ na wydzielony
rachunek Oferujgcego najpozniej w ostatnim dniu przyjmowania
zapisow. W tytule dokonanej wptaty w Transzy Detalicznej sub-
skrybent obligatoryjnie podaje specjalny numer, ktéry zostanie
nadany zapisowi i ktéry zostanie wydrukowany na formularzu
zapisu. Brak numeru oraz jego nieprawidfowos¢ o charakterze
uniemozliwiajgcym przypisanie wpfaty do zapisu spowoduje
uznanie zapisu za niewazny i nieprzydzielenie Certyfikatéw.
Za moment optacenia zapisu uznaje sie wptyw srodkéw na wydzie-
lony rachunek Oferujacego. Terminem dokonania wptaty jest data
uznania wydzielonego rachunku Oferujgcego kwotg wptaty. Wptaty
beda najpodzniej nastepnego Dnia Roboczego po ich otrzymaniu
przekazywane przez Oferujgcego na wyodrebniony rachunek To-
warzystwa prowadzony przez Depozytariusza.
Zapis nieoptacony w terminie albo optacony w kwocie nizszej niz
okreslona w art. 14 ust. 2 lit. g) uznaje sie za niewazny.

Art. 17
Petnomocnik moze dokonac zapisu oraz ztozy¢ deklaracje, o ktorej
mowa w art. 10 ust. 7. Pefnomocnikiem moze by¢ wytgcznie osoba
fizyczna posiadajaca petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych albo
osoba prawna.
Liczba petnomocnictw nie jest ograniczona. Pefnomocnik nie moze
udziela¢ dalszych petnomocnictw, z wyjatkiem oséb prawnych
bedacych petnomocnikami.
Petnomocnictwo winno by¢ sporzadzone w formie pisemnej z pod-
pisem notarialnie poswiadczonym albo udzielone w obecnosci
pracownika Oferujgcego lub pracownika Banku Zachodniego
WBK S.A. lub pracownika cztonka konsorcjum dystrybucyjnego,
z zastrzezeniem ust. 5.
Petnomocnictwo wystawione poza granicami kraju winno ponad-
to by¢ poswiadczone przez polski urzad konsularny lub polska
placéwke dyplomatyczng za zgodnos$¢ z prawem miejsca wy-
stawienia oraz - jezeli jest sporzadzone w jezyku obcym - zostac
przettumaczone na jezyk polski przez ttumacza przysiegtego.
Petnomocnictwo winno zawieraé nastepujace dane dotyczace
petnomocnika i subskrybenta:
a) dla 0séb fizycznych: imie, nazwisko, adres, numer PESEL, serie
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i numer dowodu tozsamosci,

b) dlainnych podmiotéw: nazwe lub firme, siedzibe, adres, numer
REGON, numer i nazwe wiasciwego rejestru, w ktérym osoba
prawna jest zarejestrowana.

W przypadku gdy petnomocnikiem jest podmiot prowadzacy

dziatalnos¢ polegajaca na zarzadzaniu cudzym portfelem papie-

row wartosciowych na zlecenie, zapisdw powyzszych nie stosuje
sie, a podmiot ten przedstawia wytgcznie petnomocnictwo do
zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych na zlecenie.

Art. 18

W terminie czternastu dni od daty zakonczenia przyjmowania zapi-

séw Towarzystwo dokona przydziatu Certyfikatow, z zastrzezeniem

art. 19.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapiséw w Transzy De-

talicznej liczba Certyfikatéw, na ktére ztozono zapisy i prawidfowo

je optacono, nie przekroczy liczby wstepnie oferowanych Certyfi-
katow w tej Transzy, zostang one przydzielone w liczbie okreslonej

w zapisach.

W przypadku gdy w okresie przyjmowania zapiséw w Tran-

szy Detalicznej liczba Certyfikatow, na ktére ztozono zapisy

i prawidtowo je optacono, przekroczy liczbe wstepnie ofero-

wanych Certyfikatéw w tej Transzy o nie wiecej niz 300 000

(trzysta tysiecy) Certyfikatow, zostang one przydzielone w liczbie

okreslonej w zapisach.

W przypadku, gdy w okresie przyjmowania zapiséw w Transzy De-

talicznej liczba Certyfikatéw, na ktére ztozono zapisy i prawidfowo

je optacono, przekroczy liczbe oferowanych Certyfikatow w tej Tran-
szy, nawet po dokonaniu przesuniecia Certyfikatow, zostang one
przydzielone w nastepujacy sposdb:

a) Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachu-
nek DM BZ WBK najpdzniej w dniu poprzedzajagcym dzien,
w ktérym na wyodrebniony rachunek DM BZ WBK wptyna
srodki na optacenie zapisow, ktére tacznie, liczac od dnia
rozpoczecia przyjmowania zapiséw, rowne bedg co najmniej
wartosci wszystkich wstepnie oferowanych Certyfikatéw w tej
transzy - Certyfikaty zostang przydzielone w liczbie wskazanej
w zapisie,

b) Inwestorom, ktérych wptaty na Certyfikaty wptynety na rachunek
w DM BZ WBK w dniu, w ktérym na wyodrebniony rachunek
DM BZ WBK wptyng Srodki na optacenie zapiséw, ktére tacznie,
liczac od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw, rowne beda
co najmniej wartosci wszystkich oferowanych Certyfikatow w
tej transzy, albo w Dniu Roboczym nastepujacym po tym dniu
- Certyfikaty zostang przydzielone przy zastosowaniu zasady
proporcjonalnej redukgji.

W Transzy Instytucjonalnej przydziat Certyfikatow zostanie dokonany

w ilodci okreslonej w zapisie.

Nie beda przydzielane utamkowe czesci Certyfikatéw, jak rowniez

Certyfikaty nie bedg przydzielane tacznie kilku Inwestorom.

Certyfikaty nieprzydzielone po redukgji zostang przydzielone kolejno

Inwestorom, poczynajac od zapisu o najwiekszej liczbie Certyfika-

téw, a w przypadku zapisow o réwnej liczbie Certyfikatdw, przydziat

nastgpi na podstawie losowania.
Art. 19

Przydziat Certyfikatéw Uczestnikowi nie zostanie dokonany w naste-

pujacych wypadkach:

a) w przypadku niedojscia do skutku emisji Certyfikatow w razie
nieztozenia w okresie subskrypcji waznych zapiséw na co
najmniej 1 500 000 (jeden milion piec¢set tysiecy) Certyfika-
téw,

b) ztozenia niewaznego zapisu. Za zapis niewazny uznaje sie
w szczegélnosci zapis:

- ztozony poza okresem przyjmowania zapiséw,

- nieoptacony lub optacony w kwocie nizszej niz okreslona
zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. g),

- niedokonany w sposéb okreslony w art. 15 ust. 4.

Przydziat Certyfikatéw uznaje sie za bezskuteczny w razie zaistnienia

jednej z ponizszych przestanek:

a) uprawomocnienia sie postanowienia sgdu o odmowie wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych,

b) nadejscia dnia, w ktérym ta decyzja Komisji o cofnieciu zezwo-
lenia na utworzenie Funduszu stanie sie ostateczna,

c) wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu.

Towarzystwo w terminie 14 (czternastu) dni od dnia zaistnienia

jednej z przestanek okreslonych w ust. 2 albo w ust. 1 lit. a) zwraca

whptaty do Funduszu wraz z wartoscig otrzymanych pozytkéw i od-

setkami naliczonymi przez Depozytariusza za okres od dnia wptaty
na wydzielony rachunek Towarzystwa prowadzony przez Depozyta-
riusza do dnia wystgpienia jednej z przestanek okreslonych w ust.
2, aw przypadku okreslonym w ust. 1 lit. a) - do dnia zakonczenia
przyjmowania zapisow.

4. W przypadkach okreslonych w ust. 1 lit. b), zapis ust. 3 stosuje
sie odpowiednio, z zastrzezeniem, ze zwrot nastgpi bez odsetek
i odszkodowan.

5. Zwrot $rodkdw nastapi w formie wskazanej przez inwestora w za-
pisie.

Art. 20

1. Fundusz jest zobowigzany wprowadzac¢ do publicznego obrotu
kazda kolejng emisje Certyfikatow.

2. Rozpoczecie przyjmowania zapisdéw na Certyfikaty drugiej i kolejnych
emisji rozpocznie sie nie wczesniej niz w dniu, nastepujacym po
dniu wejscia w zycie zmian Statutu, w szczegdInosci postanowien
art. 10-19.

Art. 21

1. Fundusz w terminie siedmiu dni od daty wpisania Funduszu do re-
jestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, ztozy wniosek o dopuszczenie Certyfikatow serii A do
obrotu na GPW.

2. W przypadku niedopuszczenia Certyfikatéw serii A do obrotu na
GPW, Fundusz podejmie wszelkie niezbedne kroki majace na celu
dopuszczenie Certyfikatéw serii A do notowan na innym rynku
regulowanym z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
a w przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatéw serii A do
notowan na takim rynku, Fundusz podejmie dziatania, by obrét
Certyfikatami byt prowadzony w trybie art. 92 Prawa o Publicznym
Obrocie.

Rozdziat 4
Certyfikaty

Art. 22

1. Certyfikaty sg emitowanymi w serii papierami wartosciowymi na
okaziciela i reprezentujg jednakowe prawa majatkowe Uczest-
nikéw okreslone w Ustawie, Prospekcie Emisyjnym i niniejszym
Statucie.

2. Jeden Certyfikat daje prawo do jednego gfosu na Zgromadzeniu
Inwestoréw.

3. Niezwfocznie po wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwesty-
cyjnych Fundusz wydaje Certyfikaty podmiotom, ktérym zostaty one
przydzielone. Wydanie Certyfikatéw nastepuje w chwili zapisania
Certyfikatéw na rachunku papieréw wartosciowych wskazanym
w nieodwotalnej dyspozycji deponowania Certyfikatéw, o ktérej
mowa w art. 15 ust. 5.

4.  Certyfikaty s umarzane wytgcznie w wypadkach przewidzianych
w Ustawie.

5. Mozliwos¢ zbywania i zastawiania Certyfikatow przez Uczestnika
na rzecz oséb trzecich nie podlega zadnym ograniczeniom.

6. Fundusz nie moze wydawac Certyfikatéw ponizej ich wartosci
nominalnej oraz Certyfikaty nie moga by¢ wydawane przed ich
catkowitym optaceniem.

7. Zamiarem Funduszu jest - niezwfocznie po jego zarejestrowaniu
- wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na GPW.

8. Posiadaczom Certyfikatéow przystuguje prawo pierwszenstwa do
objecia nowych certyfikatow inwestycyjnych Funduszu kolejnej
emisji w stosunku do liczby posiadanych Certyfikatéw.

9. W przypadku podjecia decyzji o nowej emisji Certyfikatéw i wyra-
zeniu zgody na nowa emisje przez Zgromadzenie Inwestoréw,
zgodnie z art. 43 ust. 3 lit. b) Statutu Towarzystwo ogtosi w trybie
art. 46 o:

a) dacie nabycia prawa pierwszenstwa do objecia Certyfikatow
nowej emisji. Data nabycia prawa pierwszenstwa nie moze by¢
wczesniejsza niz jeden miesigc, ani pdzniejsza niz dwa miesigce
od dnia wyrazenia zgody przez Zgromadzenie Inwestoréw na
nowa emisje Certyfikatow.

b) proporgji, w jakiej przystuguje prawo pierwszenstwa. Proporcje
te (w przeliczeniu na jeden Certyfikat) oblicza sie, dzielgc liczbe
Certyfikatéw nowej emisji przez liczbe dotychczas wyemitowa-
nych Certyfikatow,

c) sposobie wykonania prawa pierwszenstwa, w tym: terminach
subskrypcji i miejscach jej prowadzenia. Termin subskrypcji
Certyfikatdw nowej emisji nie moze by¢ krétszy niz dwa ty-
godnie.
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Zatacznik nr 1
Statut Funduszu

Rozdziat 5
Umowa o dodatkowe swiadczenia

Art. 23

1. Towarzystwo moze zawrze¢ z podmiotem zamierzajgcym objgé
Certyfikaty, wskutek zapisu ztozonego w Transzy Detalicznej lub w
Transzy Inwestycyjnej, w ilosci nie nizszej niz 100 000 (stownie: sto
tysiecy) Certyfikatow, Umowe o dodatkowe $wiadczenia. Przy zawie-
raniu Umowy oraz okreslaniu jej warunkéw, w tym w szczegdlnosci
wysokosci dodatkowego swiadczenia, Towarzystwo bedzie sie
kierowato jednym lub oboma z nastepujacych kryteriéw:

- iloscig obejmowanych Certyfikatow,

- wynegocjowang z podmiotem zamierzajgcym obja¢ Certyfikaty
stawka dodatkowego $wiadczenia wyptacanego przez Towa-
rzystwo i jej wptywem na wielko$¢ przychodéw Towarzystwa
osigganych z tytutu optaty za zarzgdzanie Funduszem.

2. Warunkami otrzymania przez podmiot, o ktérym mowa w ust. 1,
dodatkowego $wiadczenia sa:

- zawarcie Umowy o dodatkowe sSwiadczenia z Towarzystwem,

- $redniailo$¢ posiadanych w okresie rozliczeniowym wskazanym
w Umowie o dodatkowe swiadczenia Certyfikatow nie nizsza
niz okres$lona w ust. 1,

- przedstawienie Towarzystwu przez podmiot, o ktérym mowa
w ust. 1, dokumentéw Swiadczgcych o posiadaniu Certyfikatow
w ilosci nie nizszej niz okreslona zgodnie z ust. 1.

3. Dodatkowe $wiadczenie, o ktérym mowa w ust. 1, jest obliczane
i wyptacane przez Towarzystwo wytacznie ze srodkéw Towarzy-
stwa w sposéb i w terminach okreslonych w Umowie o dodatko-
we $wiadczenia, ze srodkéw otrzymanych od Funduszu (optata za
zarzadzanie).

4. Umowa o dodatkowe swiadczenia okresla sposéb obliczenia,
wysokos¢ i terminy wyptaty dodatkowych swiadczen na rzecz
podmiotdéw, o ktérych mowa w ust. 1.

Rozdziat 6

Obliczanie Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywoéw Netto
na Certyfikat

Art. 24
Warto$¢ Aktywow Netto jest obliczana w kazdym Dniu Wyceny.

Art. 25

1. Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia wydania i wykupienia Certy-
fikatow w ewidencji prowadzonej przez Krajowy Depozyt Papierdw
Wartosciowych.

2. Na potrzeby okredlenia Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym
oraz zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub
wyptatami ujmowanymi zgodnie z ust. 1.

Art. 26

1. Aktywa Funduszu bedgce przedmiotem notowan na rynku zor-
ganizowanym, to jest w ramach wyodrebnionego pod wzgledem
organizacyjnym i finansowym, dziatajgcego regularnie systemu,
zapewniajgcego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz
powszechny i réwny dostep do informacji o tych transakcjach,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez wtasciwe przepisy kraju,
w ktérym obrot ten jest dokonywany, wycenia sie, a zobowigzania
zwigzane z dokonywaniem transakgcji na takim rynku ustala sie
wedtug wartosci rynkowej, z zachowaniem zasady ostroznej wy-
ceny.

2. Aktywa Funduszu niebedace przedmiotem notowan na rynku zorga-
nizowanym wycenia sie, a zobowigzania zwigzane z dokonywaniem
transakgji na takim rynku ustala sie wedtug wartosci godziwe;j.

3. W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala
sie wedtug stanéw odpowiednio aktywdw i zobowigzan oraz
okreslonych w niniejszym rozdziale odpowiednio kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Art. 27

1. Aktywa bedace przedmiotem notowan na rynku zorganizo-
wanym, z wytgczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie,
z zastrzezeniem ust. 3, w nastepujacy sposéb:

1) papiery wartosciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z zastrzezeniem ust. 2 i ust. 4 - 6 - w oparciu o:

a) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych w sys-

temie notowan ciagtych, na ktérych wyznaczany i ogtaszany

jest kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia w systemie

notowan ciaggtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych w sys-
temie notowan ciggtych bez odrebnego wyznaczania kursu
zamkniecia - cene $rednig transakcji wazong wolumenem
obrotu z ostatniego dnia, w ktérym zawarto transakcje,

¢) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych w syste-
mie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalony w systemie
kursu jednolitego,

prawa majgtkowe niebedace papierami wartosciowymi notowane

na rynku zorganizowanym - wedfug zasad okreslonych w pkt 1),

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, dla

ktoérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny, o ktérych

mowa w pkt 1) - wedtug ostatniej, najnizszej odpowiednio ceny
lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogtoszenia wezwania,

b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

) aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej przez
fundusz,

- zuwzglednieniem zmian wartosci tych papierdw wartosciowych,
spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw na ich warto$¢
rynkowa.

Jesli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym systemie
notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze wzgledu na
termin zawarcia ostatniej transakgcji nie odzwierciedla wartosci ryn-
kowej papieru wartosciowego, wyceniajac ten papier wartosciowy,
nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna
i sprzedazy, z tym ze uwzglednianie wytacznie ceny w ofertach
sprzedazy jest niedopuszczalne. Jezeli oferty, o ktérych mowa
w zdaniu poprzednim, zostaty zgtoszone po raz ostatni w takim
terminie, iz wycena papieréw wartos$ciowych w oparciu o te oferty
nie odzwierciedlataby wartosci rynkowej papieru wartosciowego,
to uznaje sig, ze nie jest mozliwe zastosowanie dla tych papieréw
wartosciowych metod wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1).
Jezeli papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz nie spetniajg
warunkéw okreslonych w ust. 1, ale spetniajg te warunki papiery
wartosciowe tozsame w prawach z papierami wartosciowymi posia-
danymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny papiery wartosciowe
posiadane przez Fundusz traktuje sie tak, jakby byty papierami
wartosciowymi spetniajgcymi te warunki.

Rynkiem gtéwnym oraz odpowiednim systemem notowarn dla dane-

go sktadnika aktywdéw Funduszu bedzie rynek, dla ktérego srednia

wielkos¢ obrotéw w miesigcu poprzedzajgcym miesigc dokonania

wyceny byta najwieksza, z zastrzezeniem ust. 5 i ust. 6.

Do czasu spetnienia kryterium wyboru rynku gtéwnego, o kto-

rym mowa w ust. 4, przez skfadniki aktywdw wprowadzane do

notowan, rynkiem gtéwnym bedzie rynek, dla ktérego srednia
warto$¢ obrotu w ostatnim tygodniu miesigca (poniedziatek - pigtek)
poprzedzajacego miesigc dokonania wyceny byfa najwieksza.

Do czasu spetnienia kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym

mowa w ust. 5, rynkiem gtéwnym bedzie GPW lub CeTO S.A., przy

czym dla instrumentéw dtuznych bedzie to CeTO S.A., o ile dany
instrument jest tam notowany, a dla pozostatych instrumentéw
bedzie to GPW, o ile dany instrument jest tam notowany.

Art. 28

N
~

Aktywa niebedace przedmiotem notowan na rynku zorganizowanym,
wycenia sie w szczegdlnosci w nastepujacy sposob:

1) nieruchomosci - wedtug zasad przewidzianych w Ustawie
o Gospodarce Nieruchomosciami, z tym ze petng wycene
nieruchomosci stosuje sie w momencie nabycia oraz po
uptywie dwoch lat od dnia dokonania poprzedniej petnej
wyceny, a takze w kazdym przypadku, w ktérym istnieje
uzasadnione przypuszczenie, ze nastagpity okolicznosci
powodujgce istotng zmiane wartosci nieruchomosci, przy
czym nie rzadziej niz co trzy miesigce dokonuje sie aktualizagji
wartosci nieruchomosci, z uwzglednieniem zmian cen na ryn-
ku nieruchomosci, odpowiednio do rodzaju nieruchomosci.
Szczegodtowe zasady wyceny praw rzeczowych wchodzacych
w skfad aktywdw Funduszu okreslone sg w Rozdziale 7,

2) akcje i udzialy w spdtkach niepublicznych - wedtug zasad
okreslonych w Rozdziale 7,

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w art. 27 ust. 1 pkt 1) i 3) - w oparciu
o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszong o wartos¢ rynkowa prawa poboru niezbednego
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do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku
gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcdw - w oparciu
o srednig cene nabycia, wazong liczbg nabytych papieréw
wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej
wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papie-
row wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich wartos¢ rynkowa,
4) papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych
w art. 27, nabytych z dyskontem lub premia - w oparciu o od-
pis dyskonta lub amortyzacje premii; odpis dyskonta zalicza sie
do przychoddw z lokat proporcjonalnie do czestotliwosci usta-
lania wartosci aktywow netto w dniach wyceny; amortyzacje
premii zalicza sie do kosztéw operacyjnych proporcjonalnie
do czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach
wyceny.
Art. 29
Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez druga strone przyrze-
czeniem odkupu wycenia sie metodg amortyzacji réznicy pomiedzy
ceng odkupu papieréw wartosciowych a ceng ich nabycia.
Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia
sie wedtug kursu okreslajgcego stan rozliczen Funduszu i instytucji
rozliczeniowe;.
Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym
wycenia sie wedfug metody okreslajacej stan rozliczen Fundu-
szu i jego kontrahenta wynikajacych z warunkéw umownych
z uwzglednieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego
i terminu wykonania kontraktu.
Obligacje od dnia nastepujacego bezposrednio po dniu ostatniego
notowania do dnia wykupu wyceniane s3 metoda odpisu dyskon-
ta lub amortyzacji premii powstatych jako réznica pomiedzy cena
wykupu danej obligacji a ceng, po jakiej Fundusz wycenit obligacje
w ostatnim dniu notowania.
Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okreslonymi
w art. 27 lub odpowiednio w art. 28 pkt 3), bez uwzglednienia prawa
do zamiany, chyba ze jest dostepna wartos¢ godziwa tego prawa.

Art. 30
Zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub - w przypadku papieréw nienotowanych na rynku
zorganizowanym - w walucie, w ktorej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po przeliczeniu
wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski na dzien poprzedzajacy Dzien Wyceny.
Jesli zagraniczne papiery warto$ciowe s3 notowane lub denomi-
nowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala
kursu, to ich warto$¢ okreslana jest w relacji do euro.
Srodki pieniezne oraz niedenominowane w ztotych naleznosci
i zobowigzania wykazuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone,
a takze w walucie polskiej, po przeliczeniu zgodnie z ust. 1 2.

Art. 31

Wiszystkie naleznosci i zobowigzania pieniezne zwigzane z wydawaniem
i wykupywaniem Certyfikatow sg wyrazane w walucie polskiej.

W przypadku, gdy metoda wyceny aktywdw i ustalania zobowiazan,
okreslona w niniejszym rozdziale dla odpowiednich sktadnikéw
aktywdw i zobowigzan, nie znajduje zastosowania, Fundusz wy-
cenia aktywa i ustala zobowigzania wedtug metody uzgodnionej
z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji biegtego rewidenta.
Niezwtocznie po ustaleniu metody, przyjetej na state jako wtasciwa
dla wyceny aktywow i ustalania zobowigzan, Fundusz dokonuje
odpowiednich zmian w Statucie.

Rozdziat 7

Szczegobtowe zasady wyceny praw wiasnosci nieruchomosci,
udziatéw we wspotwiasnosci nieruchomosci oraz udziatow
i akcji spotek niepublicznych

Art. 32

Wycena nieruchomosci polega na okresleniu Wartosci Rynkowej
Nieruchomosci.

Woycena nieruchomosci wykonywana jest przez Zespdt Rzeczo-
znawcow, zgodnie z regulacjami Rozporzadzenia o Wycenie
Nieruchomosci.

Wartos¢ Rynkowa Nieruchomosci okreslana jest na podstawie
Operatu Szacunkowego albo aktualizacji Operatu Szacunkowego
sporzadzanych przez Zesp6t Rzeczoznawcdw.

Wartos¢ nieruchomosci okresla sie na podstawie wynikdw oszaco-

wania podejsciem dochodowym i poréwnawczym, z zastrzezeniem
ust. 5,61 7.

5. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzadzenia wy-
ceny podejsciem dochodowym, wartos¢ nieruchomosci zostaje
okreslona na podstawie wynikéw oszacowania podejsciem po-
réwnawczym.

6. W przypadku braku wiarygodnych danych do sporzadzenia wy-
ceny podejsciem poréwnawczym, wartos¢ nieruchomosci zostaje
okreslona na podstawie wynikéw oszacowania podejsciem docho-
dowym.

7. W przypadku nieruchomosci o charakterze rozwojowym, wy-
magajacych robdt polegajacych na zabudowie, odbudowie,
rozbudowie, nadbudowie, przebudowie lub remoncie, wartos¢
nieruchomosci zostaje okreslona podejsciem mieszanym, metoda
pozostatosciowg. Zastosowanie metody pozostatosciowej do
okreslenia wartosci rynkowej wymaga szczegoétowego uzasadnie-
nia w operacie szacunkowym.

8. Wyniki wyceny wykonywanej podejsciem kosztowym moga stanowic
Zrédto dodatkowych informacji o wartosci nieruchomosci i nie moga
by¢ jedyna podstawa okreslenia wartosci nieruchomosci.

Art. 33

1. Warto$¢ udziatow i akcji spétek niepublicznych ujmuije sie w ksiegach
rachunkowych na dzien ich nabycia lub objecia, wedtug ceny na-
bycia.

2. Aktualizacji wartosci udziatow i akgji spétek niepublicznych doko-
nuje sie na Dzien Wyceny.

3. Aktualizacja uwzglednia wystgpienie wszystkich zdarzen majacych
istotny wptyw na zmiane wartosci udziatéw i akcji spotek.

4. Wynikiem wykonania aktualizacji wartosci udziatéw i akcji spotek
jest okreslenie ich wartosci godziwej, okreslonej w ust. 5.

5. Wartos¢ godziwa udziatow i akcji spétek niepublicznych jest
okredlana metodga skorygowanej wartosci aktywdw netto. W oparciu
o metodologie przedstawiong w art. 32 wyznaczana jest wartos¢
rynkowa nieruchomosci stanowigcych aktywa trwate spétki. Zmia-
ny zaistniate w wartosci pozostatych sktadnikéow aktywéw oraz
pasywow obcych wycenianej spétki wyznaczane sa w oparciu
o zdyskontowane przeptywy pieniezne zwigzane ze zdarzeniami
majacymi wpltyw na zmiane wartosci tych sktadnikéw. Wartos¢
godziwa udziatéw i akcji posiadanych przez Fundusz w wycenianych
spotkach jest okreslana jako proporcjonalna do wielkosci udziatéw
kapitatowych Funduszu w poszczegdlnych spotkach.

Rozdziat 8
Zasady i tryb dziatania Zespotu Rzeczoznawcow

Art. 34

1. Rzeczoznawcy majatkowi, wchodzacy w sktad Zespotu Rzeczo-
znawcow, sg powotywani i odwotywani przez rade nadzorczg
Towarzystwa.

2. W przypadku rezygnacji lub odwotania Rzeczoznawcy Majgtkowego
z petnionej funkcji w Zespole Rzeczoznawcéw, sktad Zespotu Rze-
czoznawcdw jest uzupetniany w terminie jednego miesigca od
dnia zaprzestania petnienia obowigzkéw przez rezygnujacego lub
odwotanego.

3. Zespot Rzeczoznawcdw wykonuje wyceny nieruchomosci zgodnie
ze standardami zawodowymi rzeczoznawcow majgtkowych, opra-
cowanymi przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majagtkowych.

Rozdziat 9
Proces Inwestycyjny

Art. 35

1. Towarzystwo zarzadza Funduszem i samodzielnie podejmuje
w tym zakresie wszelkie decyzje.

2. Towarzystwo podejmujac decyzje inwestycyjne dotyczgce nabywa-
nia lub zbywania sktadnikéw Portfela Rynku Nieruchomosdci stosuje
tryb postepowania opisany w niniejszym artykule.

3. Zespot Nieruchomosci odpowiada za prowadzenie badan rynku
nieruchomosci oraz za poszukiwanie celéw inwestycyjnych zgod-
nych z politykg inwestycyjng Funduszu wskazang w art. 3-9.

4. Zespot Nieruchomosci przygotowuje wstepng analize projektu in-
westycyjnego, w tym w szczegdlnosci wstepng analize finansowa
i przedstawia jg Komitetowi Doradczemu.

5. Komitet Doradczy opiniuje wstepng analize, o ktérej mowa w
ust. 4 i w terminie jednego miesigca od dnia otrzymania analizy,
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o ktérej mowa w ust. 4, przedstawia Towarzystwu opinie co do
celowosci dokonania pogtebionej analizy projektu inwestycyjnego
(due diligence) albo odrzucenia projektu.

Po otrzymaniu przez Zarzad Towarzystwa opinii Komitetu Doradcze-
go Zarzad Towarzystwa - z uwzglednieniem zasady, o ktérej mowa
wust. 1 - podejmuje decyzje o odrzuceniu projektu inwestycyjnego
albo o przygotowaniu przez Zespét Nieruchomosci pogtebionej ana-
lizy ekonomicznej, prawnej, technicznej i srodowiskowej projektu.
Ponadto, Zespdt Nieruchomosci przygotowuje analize dotyczaca
2rodet i sposobu finansowania projektu, z wyjgtkiem sytuacji, gdy
projekt obejmuje zbycie sktadnika Portfela Rynku Nieruchomosci.
Zespot Nieruchomosci wspdtpracuje w wykonaniu powyzszych
zadan z doradcami zewnetrznymi oraz koordynuje prace doradcéw
zewnetrznych wykonujgcych analizy w obszarach zgodnych z ich
specjalizacjami.

Zespot Rzeczoznawcdw dokonuje wyceny projektu inwestycyjnego
zgodnie z zasadami okreslonymi w Rozdziale 7.

Zespdt Nieruchomosci przedktada Komitetowi Doradcze-
mu przygotowang przez siebie dokumentacje zawierajgca
w szczegdlnosci wycene, o ktérej mowa w ust. 6 i rekomendacje
dotyczaca projektu inwestycyjnego wraz ze wskazaniem zrédet jego
finansowania.

Po zapoznaniu sie z dokumentacja, o ktérej mowa w ust. 6, nie
pdzniej niz w terminie jednego miesigca od dnia jej otrzymania,
Komitet Doradczy przedstawia Towarzystwu opinie w sprawie
dokonania transakcji dotyczacej projektu inwestycyjnego.

. Towarzystwo moze wystepowac¢ do Komitetu Doradczego

oraz do Zespotu Nieruchomosci o pisemng opinie dotyczaca
w szczegdlnosci takich zagadnien jak sposdb finansowania projektu
inwestycyjnego, skrécenie lub przedtuzenie dziatania Funduszu,
a takze opinii, ktérych przedmiotem sg inne kwestie zwigzane z
funkcjonowaniem Funduszu, o ile Towarzystwo wyrazi potrzebe
ich zasiegniecia.

Niewyrazenie opinii przez Komitet Doradczy w terminach wskaza-
nych w niniejszym artykule nie wstrzymuje procesu inwestycyjne-

go.

. Szczegdtowy tryb dziatania Komitetu Doradczego okresla jego

regulamin.

Rozdziat 10
Zasady zarzgdzania Funduszem i koszty obcigzajace Fundusz

Art. 36

Fundusz posiada osobowo$¢ prawna.
Towarzystwo zarzadza Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie
wszelkie decyzje.
Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec 0séb trzecich w sposéb
okreslony dla reprezentacji Towarzystwa w jego Statucie. Do repre-
zentowania Towarzystwa upowaznieni sa:
(1) Prezes Zarzadu Towarzystwa - samodzielnie,
(2) dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie,
(3) jeden cztonek Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie z proku-

rentem.
Towarzystwo w szczegolnosci zobowigzane jest do zapewnienia
prawidtowego funkcjonowania Funduszu, poprzez witasne dziatanie
i poprzez dziatania podmiotéw, ktérym zlecito wykonywanie zadan
Towarzystwa.
Towarzystwo odpowiada wobec Uczestnikdéw za wszelkie szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
swych obowigzkéw w zakresie zarzgdzania Funduszem i jego
reprezentacji, chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
obowigzkéw spowodowane jest okolicznosciami, za ktére Towa-
rzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci.

Art. 37
Portfel Rynku Nieruchomosci bedzie zarzadzany przez Towarzy-
stwo, chyba ze obowigzujace prawo, w szczegdlnosci Ustawa,
bedzie zezwala¢ na powierzenie zarzadzania Portfelem Rynku
Nieruchomosci lub jego czescig innym podmiotom.
Towarzystwo zawarto umowe o $wiadczenie ustug polegajacych na
zarzadzaniu Portfelem Aktywéw Ptynnych ze spdtkg BZ WBK AIB
Asset Management Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, przy
placu Wolnosci 15.
Zawarcie umowy, o ktérej mowa w ust. 2, nie wytgcza odpowie-
dzialnosci Towarzystwa za szkody spowodowane niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem obowigzkdéw w zakresie zarzadzania akty-
wami Funduszu, okreslonej w art. 36 ust. 5.

5.

Art. 38

Nastepujace wydatki oraz koszty zwigzane z funkcjonowaniem

Funduszu pokrywane sg z aktywédw Funduszu:

a) koszty zwigzane z publicznym obrotem Certyfikatami po-
noszone na rzecz GPW oraz Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. oraz wynagrodzenie animatora rynku,

b) wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng nieruchomosci,
ustugami doradczymii posrednictwa, zwigzanymi z nabywaniem
i zbywaniem nieruchomosci i udziatéw w nieruchomosciach oraz
udziatéw i papieréw wartosciowych emitowanych przez Spotki
Celowe oraz umowami najmu na rynku nieruchomosci,

c) podatki i optaty wynikajace z obowigzujacych przepiséw prawa,

d) koszty zwigzane z finansowaniem Funduszu kapitatem obcym
oraz koszty zwigzane z obstugg rachunkéw bankowych Fun-
duszu,

e) koszty zwigzane z pozyskiwaniem najemcéw,

f) koszty biezacego utrzymania nieruchomosci oraz koszty
zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci w stanie niepogor-
szonym,

g) koszty zwigzane z zarzagdzaniem nieruchomosciami,

h) wydatki zwigzane z rozwojem nieruchomosci, o ktérym mowa
w art. 32 ust. 7,

i) koszty likwidacji Funduszu,

j) koszty zwigzane w wykonywaniem okresowych wycen aktywdw
Funduszu, w szczegdlnosci wycen nieruchomosci i Spétek Celo-
wych,

k) wszelkie inne wydatki i koszty, ktére zwigzane sg nierozerwalnie
z dziatalnodcig Funduszu i ktérych pokrywanie przez Towarzy-
stwo mogtoby zosta¢ zakwestionowane przez organy kontroli
skarbowe;j.

Wydatki oraz koszty Funduszu okreslone w ust. 1 stanowig wy-

datki oraz koszty nielimitowane Funduszu i s3 pokrywane zgodnie

z umowami, na podstawie ktérych Fundusz zobowigzany jest do

ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa oraz decyzjami

wydanymi przez wtasciwe organy administracji publicznej.

Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu, niewymienione w ust. 1,

pokrywa Towarzystwo ze srodkéw wiasnych, w tym z wynagrodze-

nia, okreslonego w ust. 5.

Koszty nie wymienione w ust. 1, z zastrzezeniem kosztéw

uwzglednionych w ust.5, pokrywane beda przez Towarzystwo,

w szczegolnosci:

a) opfaty za ustugi Depozytariusza - prowadzenie rejestru aktywow,
rozliczanie transakgji i wyznaczanie Wartosci Aktywéw Netto
Funduszu,

b) prowizje i optaty zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy
aktywow wchodzacych w sktad Portfela Aktywdw Ptynnych oraz
optaty za rozliczenie transakgji,

c) koszty prowadzenia ksigg rachunkowych Funduszu,

d) koszty badania sprawozdan finansowych Funduszu,

e) koszt przygotowania i druku materiatéw informacyjnych o Fun-
duszu, stanie jego aktywoéw i Wartosci Aktywoéw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny,

f) koszty organizacji Zgromadzenia Inwestoréow,

g) koszty zwigzane ze zleceniem zarzadzania Portfelem Aktywdw
Ptynnych,

h) koszty funkcjonowania Komitetu Doradczego,

i) koszty funkcjonowania Zespotu Nieruchomosci,

j) koszty wstepnego badania nieruchomosci wykonywanego
samodzielnie przez Towarzystwo,

k) koszty wstepnego badania nieruchomosci wykonywanego przez
doradcédw zewnetrznych w przypadku, gdy badanie wstepne nie
stanowi czesci badania petnego nieruchomosci (tzw. due diligen-
ce) wykonywanego przez tego samego doradce zewnetrznego
i jego koszt nie jest odliczany od kosztu wykonania petnego
badania. W przypadku gdy jakakolwiek z pozycji kosztowych,
wskazana powyzej jako pokrywana przez Towarzystwo, zostanie
na skutek wniosku audytora Funduszu lub organéw kontrolnych,
w szczegdlnosci skarbowych, przeniesiona do grupy kosztow
lub wydatkéw ponoszonych przez Fundusz, wéwczas wyna-
grodzenie Towarzystwa za zarzadzanie zostanie umniejszone,
w odpowiednim okresie, o kwote stanowigca réwnowartosé
kwoty dodatkowego obcigzenia Funduszu, wynikajacego
z pokrycia przez Fundusz tego kosztu.

Za zarzadzanie Funduszem Towarzystwo pobiera wynagrodzenie,

w wysokosci uzaleznionej od odpowiedniej na kazdy Dzier Wyceny

stawki rocznej obliczonej wedtug wzoru:
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WR, =1,25%x

APN' — ZFNKO'
A' —ZTRPW' — ZFNKO'

: APW' — ZTRPW 42,75%x
A' —ZTRPW' — ZFNKO

gdzie:

WR, - roczna stawka wynagrodzenia za zarzagdzanie na Dzien Wyceny t,

A" - aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t,

APW' - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Aktywow Plynnych
w Dniu Wyceny t,

APN' - aktywa Funduszu stanowigce Portfel Rynku Nieruchomosci
w Dniu Wyceny t,

ZFNKO' - zobowigzania Funduszu z tytutu finansowania inwestycji
w nieruchomosci kapitatem obcym w Dniu Wyceny t,

ZTRPW' -zobowigzania Funduszu z tytutu rozliczen transakgji
dotyczacych aktywoéw wchodzacych w sktad Portfela Aktywow
Ptynnych w Dniu Wyceny t.

Wynagrodzenie za zarzgdzanie jest naliczane w kazdym Dniu Wyce-

ny jako iloczyn Wartosci Aktywdw Netto z biezagcego Dnia Wyceny

przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzadzanie, stawki obliczonej
zgodnie z ust. 5 oraz ilosci dni, ktére uptynety od poprzedniego

Dnia Wyceny (tacznie z biezacym Dniem Wyceny) podzielonej przez

liczbe 365 (trzysta szes¢dziesiat piec).

Wynagrodzenie za zarzadzanie jest wyptacane Towarzystwu ze

Srodkéw Funduszu w terminie pietnastu dni od dnia jego naliczenia.

Towarzystwo otrzyma réwniez wynagrodzenie za wyniki inwestycyj-

ne Funduszu, pod warunkiem ze zostanie osiggnieta stopa zwrotu

przekraczajgca 10% (dziesie¢ procent) w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie

wzorem:

DW =20%x (WA —WI)

gdzie:
DW - nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwe-
stycyjne,
WA - Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu, w momencie likwi-
dacji, powiekszona o zaktualizowang na moment likwidagji,
warto$¢ wyptaconych dochoddw, obliczona zgodnie z lit. ¢),
WI - Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji,
zaktualizowana na moment rozpoczecia likwidacji Funduszu,
obliczona zgodnie z lit. d).

a) Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest wyptacane Towa-

rzystwu tylko w przypadku, jezeli WA jest wieksze niz WI.
b) WA wyraza sie wzorem:

(c—a)x12+(d-b)

WA:[Zn:sz(1+10%) 12

z=1

j+WL

gdzie:
Dz - wartos¢ dochodu przed opodatkowaniem na certyfikat
wyptaconego przez Fundusz za rok z,
a - oznaczenie roku, w ktérym zostat wyptacony dochéd
o numerze kolejnym z,
b - numer miesigca, w ktérym zostat wyptacony dochod
o numerze kolejnym z,
¢ - oznaczenie roku, w ktérym wystepuje miesigc poprzedzajacy
miesigc, w ktérym rozpoczyna sie likwidacja Funduszu,
d -numer miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktérym roz-
poczyna sie likwidacja Funduszu,
WL- Wartos¢ Aktywow Netto w dniu likwidacji Funduszu,
n - liczba wyptaconych przez Fundusz dochoddw.

c) WI wyraza sie wzorem:

(e—a)x12+(d-b)
WI=EM x(1+10%) 1z

gdzie:
EM - Wartos¢ Aktywodw Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji,
a - oznaczenie roku zawierajgcego miesigc rejestracji Funduszu,
b - numer miesigca rejestracji Funduszu,
¢ - oznaczenie roku, w ktérym wystepuje miesigc poprzedzajacy
miesigc, w ktérym rozpoczyna sie likwidacja Funduszu,
d - numer miesigca poprzedzajgcego miesigc, w ktérym
rozpoczyna sie likwidacja Funduszu,
Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne zostanie
wyptacone w trakcie likwidacji Funduszu.

Art. 39
Roczne i potroczne sprawozdania finansowe Funduszu podlegaja
badaniu przez biegtych rewidentéw.

Biegtych rewidentow wybiera Towarzystwo.
Roczne sprawozdania finansowe Funduszu zatwierdzane sg przez
Zgromadzenie Inwestoréw.

Rozdziat 11
Zgromadzenie Inwestoréw

Art. 40
W Funduszu dziata Zgromadzenie Inwestorow.
Zgromadzenie Inwestorow odbywa sie w siedzibie Funduszu
(Poznan).
Uchwaty Zgromadzenia Inwestoréw wymagajg dla swej waznosci
zaprotokotowania przez notariusza.
Uprawnionymi do udziatu w Zgromadzeniu Inwestoréw sg Uczest-
nicy bedacy posiadaczami rachunku papieréw wartosciowych, na
ktérym zapisane sg Certyfikaty, ktérzy nie pdzniej niz na siedem dni
przed dniem odbycia Zgromadzenia Inwestoréw ztozg Towarzystwu
$wiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami art. 10 art.
11 Prawa o Publicznym Obrocie.

Art. 41
Zgromadzenie Inwestoréw zwotuje Towarzystwo, ogtaszajac o tym
co najmniej na dwadziescia jeden dni przed terminem Zgromadze-
nia Inwestorow w pismie przeznaczonym do dokonywania ogfoszen
dotyczacych Funduszu, okreslonym w art. 46 ust. 4. Ogtoszenie
zawiera, oprocz oznaczenia miejsca, daty i godziny odbycia Zgro-
madzenia Inwestoréw, takze porzadek obrad.
Uczestnicy posiadajgcy co najmniej 10% (dziesie¢ procent) ogdlnej
liczby Certyfikatbw mogaq domagad sie zwotania Zgromadzenia
Inwestoréw, sktadajac takie zadanie na pismie Zarzgdowi Towa-
rzystwa.
Jezeli Zarzad Towarzystwa nie zwota Zgromadzenia Inwestoréw
w terminie czternastu dni od dnia zgtoszenia zadania, o ktérym
mowa w ust. 2, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania
Zgromadzenia Inwestoréw, na koszt Towarzystwa, Uczestnikdéw
wystepujacych z tym zadaniem.
W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad uchwaty moga by¢
podejmowane, jezeli na Zgromadzeniu Inwestoréw obecni sg
Uczestnicy posiadajgcy wszystkie wyemitowane przez Fundusz
Certyfikaty i zaden z nich nie zgtosit sprzeciwu wobec podjecia
uchwaty.

Art. 42
Kazdy Certyfikat daje prawo do jednego gtosu na Zgromadzeniu
Inwestoréw.
Uczestnik wykonuje swoje prawa i obowigzki na Zgromadze-
niu Inwestoréw osobiscie lub przez petnomocnika. Uczestnicy
bedacy osobami prawnymi oraz jednostkami organizacyjnymi nie-
posiadajacymi osobowosci prawnej dziataja przez osoby uprawnio-
ne do ich reprezentacji lub przez petnomocnikéw. Petnomocnictwo
pod rygorem niewaznosci winno by¢ udzielone na pismie.
Uchwaty Zgromadzenia Inwestoréw podejmowane sg bezwzgledna
wiekszoscig gtosow, z zastrzezeniem art. 43 ust. 1.

Art. 43

Zgromadzenie Inwestoréw moze podjgé uchwate o rozwigzaniu
Funduszu. Uchwata o rozwigzaniu Funduszu jest podjeta, jezeli
gtosy za rozwigzaniem Funduszu oddali Uczestnicy reprezentujacy
co najmniej dwie trzecie ogolnej liczby Certyfikatdw.
Zgromadzenie Inwestoréw w terminie czterech miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego, rozpatruje i zatwierdza sprawozdanie
finansowe Funduszu za ten rok.
Zgromadzenie Inwestoréw posiada uprawnienia do wyrazania
zgody na:
a) zmiane Depozytariusza,
b) emisje nowych Certyfikatow,
¢) zmiany Statutu w zakresie wytaczenia prawa pierwszenstwa do

nabycia nowej emisji Certyfikatow.
Decyzja inwestycyjna dotyczaca aktywdw Funduszu, ktérych wartos¢
przekracza 15% (pietnascie procent) wartosci aktywoéw Funduszu
wymaga zgody Zgromadzenia Inwestoréw.

Rozdziat 12
Prowadzenie rejestru aktywow Funduszu

Art. 44
Depozytariusz prowadzi rejestr aktywoéw Funduszu.
Depozytariusz moze zawiera¢ umowy o prowadzenie rejestru akty-
wow Funduszu réwniez z bankami lub instytucjami finansowymi,
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ktére maja siedzibe poza obszarem Rzeczypospolitej Polskie;j.

Art. 45
1. Obowigzki Depozytariusza wynikajgce z umowy o prowadzenie
rejestru aktywow Funduszu obejmuja:

1) prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu zapisywanych na
wiasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depo-
zytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepiséw lub
na podstawie umoéw zawartych na polecenie Funduszu,

2) zapewnienie, aby rozliczanie umoéw dotyczacych aktywow
Funduszu nastepowato bez nieuzasadnionego opdznienia,
oraz kontrolowanie terminowosci rozliczania uméw z Uczest-
nikami,

3) zapewnienie, aby Wartos¢ Aktywow Netto i Wartosé Aktywow
Netto na Certyfikat byta obliczana zgodnie z przepisami prawa
i Statutem,

4) zapewnienie, aby dochody Funduszu byty wykorzystywane
w sposob zgodny z przepisami prawa i ze Statutem,

5) wykonywanie polecef Funduszu, chyba ze sg sprzeczne
z prawem lub Statutem.

2. Szczegdtowe obowigzki Depozytariusza sg ustalone w umowie
miedzy Towarzystwem i Depozytariuszem.

Rozdziat 13
Obowiazki publikacyjne Funduszu

Art. 46

1. Prospekt Emisyjny wraz z zatacznikami bedzie udostepniony
publicznie co najmniej na siedem Dni Roboczych przed dniem
rozpoczecia subskrypcji Certyfikatow oraz w terminie jego waznosci
w nastepujgcych miejscach:

- w siedzibie Towarzystwa przy placu Wolnosci 15 w Poznaniu,

- w siedzibie Oferujgcego przy placu Wolnosci 15 w Poznaniu,

- w Punktach Obstugi Klientow,

- w Centrum Informacyjnym Komisji, plac Powstancéw Warsza-
wy 1 w Warszawie,

- Centrum Promogji GPW, ul. Ksigzeca 4 w Warszawie,

- na stronie internetowej Towarzystwa: www.arka.pl.

2. Fundusz ma obowigzek publikowania skrétu prospektu emisyjne-
go, zawierajacego wszelkie informacje niezbedne do oceny ryzyka
inwestycyjnego Funduszu na co najmniej siedem Dni Roboczych
przed rozpoczeciem subskrypcji.

3. Ogtoszenie, o ktérym mowa w ust. 2, zostanie dokonane w dzien-
niku ,Gazeta Wyborcza".

4. Pismem przeznaczonym do ogtaszania pozostatych, wymaganych
prawem lub Statutem informacji dotyczacych Funduszu jest dziennik
.Gazeta Wyborcza”. W razie zaprzestania ukazywania sie dziennika
.Gazeta Wyborcza”, ogfoszenia dotyczgce Funduszu publikowane
beda w dzienniku ,,Parkiet”.

5. Niezaleznie od publikowania informacji, w sposob okreslony w ust. 4,
Fundusz dokonuje ogtoszen na stronie internetowej Towarzystwa:
www.arka.pl.

Art. 47
1. Fundusz ma obowigzek ogtasza¢ Wartos¢ Aktywow Netto na Cer-
tyfikat niezwtocznie po jej ustaleniu. Informacje na temat Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat sg udostepniane telefonicznie oraz
w Internecie na stronie: www.arka.pl.
2. Fundusz publikuje roczne i pofroczne sprawozdania finansowe
Funduszu w Monitorze Polskim B.

Rozdziat 14
Rozwigzanie Funduszu

Art. 48
1. Fundusz ulega rozwigzaniu, jezeli:

1) zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne Towarzy-
stwo w terminie trzech miesiecy od dnia wejscia w zycie decyzji
Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub
wygasniecia takiego zezwolenia,

2) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw i nie
zawarto z innym depozytariuszem nowej umowy o prowadzenie
rejestru aktywdw Funduszu,

3) uplynie okres, na jaki Fundusz zostat utworzony,

4) Zgromadzenie Inwestoréw podjeto uchwate o rozwigzaniu
Funduszu.

2. W przypadku okreslonym w ust. 1 pkt 3) dniem rozpoczecia likwi-
dacji Funduszu jest dzien dwudziesty dziewigty grudnia roku dwa

tysigce dwunastego (29.12.2012 r.), z zastrzezeniem art. 8.
Umorzenie Certyfikatéw nastgpi nie pdzniej niz w terminie szesciu
miesiecy od daty rozpoczecia likwidacji, chyba ze z przyczyn
niezaleznych od Funduszu lub likwidatora umorzenie w tym ter-
minie nie bedzie mozliwe.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.
Tryb przeprowadzenia likwidacji Funduszu okreslony jest w Roz-
dziale 15.

Rozdziat 15
Tryb likwidacji Funduszu

Art. 49

Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowac Certy-

fikatéw.

Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz, chyba ze Komisja wy-

znaczy innego likwidatora.

Likwidator zgtasza niezwtocznie do rejestru funduszy inwestycyjnych

otwarcie likwidacji Funduszu i dane likwidatora.

Koszty likwidacji Funduszu, w tym w szczegdlnosci wynagrodzenie

likwidatora, pokrywa Fundusz.

Wynagrodzenie likwidatora, o ktérym mowa w ust. 2 powyzej, nie

przekroczy dwukrotnosci miesiecznego wynagrodzenia Depozyta-

riusza za miesigc kalendarzowy poprzedzajgcy miesigc rozpoczecia
likwidacji Funduszu.

Likwidacja Funduszu polega na: zbyciu jego aktywdw, Sciggnieciu

naleznosci Funduszu, zaspokojeniu wierzycieli Funduszu oraz umo-

rzeniu Certyfikatéw poprzez wyptate srodkdw pienieznych Uczest-
nikom, proporcjonalnie do liczby posiadanych Certyfikatow.

Zbywanie aktywdw Funduszu powinno by¢ dokonane z nalezytym

uwzglednieniem intereséw Uczestnikdw.

Srodki pieniezne, ktérych wyptacenie nie byto mozliwe, likwidator

przekazuje do depozytu sadowego.

Art. 50

Likwidator dokona ogtoszenia o rozpoczeciu likwidacji Funduszu.

Ogtoszenie zostanie dokonane jednokrotnie w dzienniku ,, Gazeta

Wyborcza"” niezwtocznie po rozpoczeciu likwidagji.

W ogtoszeniu, o ktérym mowa w ust. 1, likwidator zamieszcza

w szczegolnosci:

1) nazwe i rodzaj Funduszu,

2) przestanke rozwigzania Funduszu,

termin rozpoczecia i zakonczenia likwidagji,

nazwe, siedzibe i adres likwidatora Funduszu,

wezwanie wierzycieli niebedgcych Uczestnikami do zgtaszania

likwidatorowi roszczen w terminie czternastu dni od daty do-

konania ogfoszenia,

6) tryb i termin wyptaty Uczestnikom uzyskanych w trakcie likwi-
dacji Funduszu $rodkow pienieznych,

7) wskazanie, ze jezeli wierzyciele nie zgtoszg roszczen w terminie
czternastu dni od daty ogtoszenia, wyptaty Uczestnikom zostang
dokonane w oparciu o dane znane likwidatorowi.

Tryb likwidacji, okreslony w ust.1 i 2, ma zastosowanie wytacznie

w przypadku likwidacji Funduszu z uwagi na uptyw czasu, na jaki

zostat utworzony. Za taka likwidacje uznaje sie takze likwidacje

przeprowadzona w trybie art. 8.

Art. 51
Na dzien rozpoczecia likwidagji likwidator sporzadza sprawozdanie
finansowe, w tym bilans rozpoczecia likwidacji.
Likwidator przekazuje kopie sprawozdania, o ktérym mowa w ust. 1:
1) Depozytariuszowi,
2) Komisji,
3) Zgromadzeniu Inwestordw,
- niezwtocznie po jego sporzadzeniu.
Sprawozdanie finansowe, o ktérym mowa w ust. 1, podlega
badaniu przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych.

)
)
)
)

ul b W

Art. 52

Niezwtocznie po rozpoczeciu likwidacji likwidator przedstawia
Komisji harmonogram oraz sposéb dokonywania czynnosci
zwigzanych z likwidacjg Funduszu, w tym sposéb podejmowa-
nia decyzji dotyczacych zbycia aktywéw Funduszu oraz sposéb
i kolejnos¢ dokonywania wyptat srodkéw pienieznych wierzycielom
oraz Uczestnikom.

Oprécz informadiji, o ktérej mowa w ust. 1, likwidator przedstawi Ko-
misji informacje o sumie zobowigzan Funduszu na dzien rozpoczecia
likwidacji wraz z lista wierzycieli znanych Funduszowi.
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Art. 53
Po dokonaniu czynnosci okreslonych w art. 49 ust. 6i 7, likwidator
sporzadza sprawozdanie zawierajgce co najmniej:
1) bilans zamkniecia sporzadzony na dziei nastepujacy po doko-
naniu czynnosci okreslonych w art. 49 ust. 6 7,
2) liste wierzycieli, ktorzy zgtosili roszczenia wobec Funduszu,
3) wyliczenie kosztéw likwidacji - na dzien zakonczenia likwidacji
- wynikajgcych z roszczen zgtoszonych wobec Funduszu.
W terminie czternastu dni od zaspokojenia wierzycieli Funduszu
i umorzenia Certyfikatéw likwidator przekazuje do sadu rejestro-
wego wniosek o wykreslenie zlikwidowanego Funduszu z rejestru
funduszy inwestycyjnych.
Kopie sprawozdania, o ktérym mowa w ust. 1, oraz kopie wniosku,
o ktérym mowa w ust. 2, likwidator przesyta do Komisji w terminie
czternastu dni od jego sporzadzenia.

4. Sprawozdanie, o ktérym mowa w ust. 1, podlega badaniu przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

Rozdziat 16
Postanowienia koncowe

Art. 54

1. Wszelkie zmiany Statutu wymagajg zezwolenia Komisji.

2. Zmiany Statutu wywierajg skutki prawne wobec Uczestnikéw, po ich
zatwierdzeniu przez Komisje, z uptywem trzymiesiecznego terminu
od dnia ich opublikowania w trybie okreslonym w art. 46 ust. 4,
chyba ze Komisja wyrazi zgode na skrécenie tego terminu.

3. Postanowienia niniejszego Statutu obowigzujg wszystkich Uczest-
nikow.

4. Wszelkie kwestie prawne nieujete w Statucie beda rozstrzygane
zgodnie z przepisami prawa polskiego.
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Statut Towarzystwa

Statut BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Tekst jednolity, przyjety aktem notarialnym
sporzadzonym w kancelarii notarialnej notariusza

Macieja Celichowskiego w Poznaniu

Rozdziat |
Przepisy ogdlne
Art. 1
Firma Spotki
1. Firma Spétki brzmi: ,,BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych Spétka Akcyjna”.
2. Spotka moze uzywac firmy w skrocie: ,,BZ WBK AIB Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.", ,BZ WBK AIB TFI S.A.".

Art. 2
Forma prawna
1. Spdtka jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych.
2. Spotka jest osoba prawng dziatajacg na podstawie prawa polskiego,
a w szczegodlnosci przepiséw Kodeksu spétek handlowych oraz Ustawy
o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku (Dz. U. Nr
139, poz. 933 z pdzn. zm.) oraz postanowien niniejszego Statutu.

Art. 3
Zatozyciel Spotki
Zatozycielem Spotki jest BZ WBK AIB Asset Management S.A., z siedziba
w Poznaniu, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw, prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Poznaniu, Wydziat XX| Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem 0000000920.

Art. 4
Siedziba Spotki
Siedzibg Spofki jest Poznan.
Art. 5
Zasieg dziatania Spotki
Uczestnictwo w innych spétkach
1. Spotka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.
2. Spoétka moze tworzyc oddziaty i inne jednostki organizacyjne w kraju
i za granica.
3. Spotka moze nabywac na wtasny rachunek i w imieniu wtasnym
akcje lub udziaty w innych spétkach z udziatem kapitatu krajowego
lub zagranicznego.

Art. 6
Czas trwania Spofki
Czas trwania Spoftki jest nieograniczony.

Rozdziat Il
Dziatalnos¢ Spotki
Art. 7
Przedmiot dziatalnosci Spotki
Przedmiotem dziatalnosci Spofki jest wytacznie:
1. tworzenie funduszy inwestycyjnych;
2. zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi oraz reprezentowanie ich
wobec 0séb trzecich na zasadach okreslonych w Statucie.

Art. 8
Wynagrodzenie Spotki
1. Spdtka za zarzadzanie kazdym funduszem pobiera wynagrodzenie
miesieczne zwane dalej ,Wynagrodzeniem”.
2. Wynagrodzenie naliczane jest codziennie, w wysokosci okreslonej i
pobieranej dla kazdego z funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo w sposob ustalony w Statutach tych funduszy.

Art. 9
Zezwolenie Komisji

Podjecie dziatalnosci okreslonej w artykule 7. niniejszego Statutu nastapi
po uzyskaniu zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd.

Art. 10

Odpowiedzialnos¢ Spotki

Spotka moze powierzy¢ wykonanie niektérych obowigzkéw wobec
uczestnikow funduszy inwestycyjnych osobie trzeciej. Powierzenie

wykonania niektérych obowigzkéw osobie trzeciej nie ogranicza
odpowiedzialnosci Spofki.

Rozdziat Il
Kapitat i Akcje Spotki
Art. 11
Kapitaty Spotki
1. Spotka tworzy nastepujace kapitaty:
1) kapitat zaktadowy;
2) kapitat zapasowy.
2. Spoétka moze tworzy¢ kapitaty rezerwowe.
Art. 12
Kapitat zaktadowy
1. Kapitatzaktadowy Spétki wynosi 12 000 000 (dwanascie miliondw) ztotych
i dzieli sie na 120 000 akgji imiennych po 100 (sto) ztotych kazda.
2. Akcje Spotki oznaczone sg 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
Podwyzszenie Kapitatu
Kapitat zaktadowy moze by¢ podwyzszony uchwatg Walnego Zgroma-
dzenia Spétki w drodze emisji nowych akgji lub podwyzszenia wartosci
nominalnej dotychczas wyemitowanych akgji.

Art. 14
Akcje Spotki

1. Akcje Spotki sg akcjami imiennymi. Spotka nie moze dokonywad
zamiany tych akgji na akcje na okaziciela.

2. Nazadanie akcjonariusza Spdétka wyda mu akcje w postaci odcinka
zbiorowego lub w formie odrebnych dokumentéw.

3. Na zyczenie i koszt akcjonariusza moze nastapi¢ zamiana wydanych
pojedynczych dokumentéw akgji na odcinki zbiorowe i odwrotnie.

Art. 15

Wkitady
Akcje zostang w catosci pokryte wktadami pienieznymi i optacone
w catosci gotowka przed zarejestrowaniem Spotki.

Art. 16
Umorzenie Akgji

1. Umorzenie akgji jest mozliwe jedynie na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy i wymaga obnizenia kapitatu zakfadowe-
go, chyba ze kodeks spotek handlowych stanowi inacze.

2. Uchwata o obnizeniu kapitatu zaktadowego powinna by¢ powzieta
na walnym zgromadzeniu, na ktérym powzieto uchwate o umo-
rzeniu akgji.

Art. 17
Kapitat zapasowy
1. Na pokrycie straty tworzy sie kapitat zapasowy, do ktérego przelewa
sie co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopdki kapitat ten
nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego Spotki.
2. Do kapitatu zapasowego nalezy przelewac¢ nadwyzki osiagniete
przy emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej, a pozostate po
pokryciu kosztéw emis;ji.
Art. 18
Kapitaty rezerwowe
Kapitaty rezerwowe sg tworzone i znoszone na mocy uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, chyba ze obowiazek ich utworzenia wynika
z ustawy. Szczegdtowe zasady wykorzystania kapitatéw rezerwowych
okreslajg regulaminy uchwalone przez Rade Nadzorcza.

Art. 19
Zbycie Akgji
Zbycie akgji nie podlega zadnym ograniczeniom.

Rozdziat IV
Wiadze Spotki

Art. 20
Wiadze Spotki
Wiadzami Spotki sa:
1. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;
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2. Rada Nadzorcza;

3. Zarzad.
Rozdziat V
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Art. 21
Zwotywanie

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odby¢ sie w ciggu szesciu
miesiecy po uptywie kazdego roku obrachunkowego.

Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad. Rada Nadzorcza ma prawo
zwotania Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie zwota tegoz
w czasie ustalonym w punkcie 1. Nadzwyczajne Walne Zgromadze-
nie zwotuje Rada Nadzorcza, ilekro¢ zwotanie tegoz uzna za wska-
zane, a Zarzad nie zwota Zgromadzenia w ciggu dwdch tygodni
od zgtoszenia odpowiedniego zadania przez Rade Nadzorcza.

Art. 22
Podejmowanie uchwat

Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagaja nastepujace sprawy:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania, bilansu oraz ra-
chunku zyskéw i strat za rok ubiegty,

2) wybdr i odwotanie cztonkdéw Rady Nadzorczej,

3)zmiany w Statucie spéfki,

4) powiekszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego, a takze
emisja obligagji,

5) potaczenie Spétek, przeksztatcenie, rozwigzanie lub likwidacja
Spoétki oraz zbycie, dzierzawa, czy innego rodzaju dyspozycja
catoscig przedsiebiorstwa Spotki,

6) rozstrzygniecie o wszystkich sprawach dotyczacych roszczen
o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu Spotki
lub w sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

7) podejmowanie uchwat o podziale zyskow i pokryciu strat,

8) (skreslony),

9) zatwierdzenie Regulaminu Rady Nadzorczej,

0) udzielanie absolutorium cztonkom organéw Spétki z wykona-
nych obowigzkéw w danym roku obrotowym,

11)okreslenie wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna

wiekszoscig gtosow oddanych, z wyjatkiem uchwat w sprawach,

dla ktorych kodeks spétek handlowych lub Statut Spétki wymagaja
innej wiekszosci.

1

Rozdziat VI
Rada Nadzorcza

Art. 23
Sktad i kompetencje
Rada Nadzorcza sktada sie z przynajmniej trzech cztonkdw, wy-
branych przez Walne Zgromadzenie za zgoda Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd.
Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprocz innych uprawnier i obowigzkéw
przewidzianych w przepisach prawa i Statutu nalezy:

1)badanie bilansu oraz rachunku zyskéw i strat co do zgodnosci
z ksiegami, dokumentami i stanem faktycznym;

2)badanie sprawozdania Zarzadu Spétki oraz wnioskéw Zarzadu co
do podziatu zysku i pokrycia strat;

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyko-
nania czynnosci, o ktérych mowa w pkt 1) i 2) ninigjszego ustepu;

4) badanie i zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planéw dziatalnosci
spotki i jej przedsiebiorstwa a takze jej budzetu;

5)rozpatrywanie i zatwierdzanie wnioskéw w sprawie tworzenia
i likwidowania oddziatow przedsiebiorstwa Spétki w kraju oraz
za granicg;

6)rozpatrywanie wnioskdw i wyrazanie zgody na tworzenie pod-
miotéw zaleznych oraz na przystepowanie Spétki do wspdinych
przedsiewzie¢ (zawieranie umdw spétki cywilnej, zawigzywanie
spotek prawa handlowego oraz przystepowanie do spotek prawa
handlowego);

7)wyrazanie zgody na udzielanie przez Spétke prokury;

8) powotywanie, odwotywanie oraz ustalanie wynagrodzenia dla
cztonkéw Zarzadu oraz zawieranie z nimi uméw dotyczacych
wykonywania powierzonych im funkgji;

9)zawieszanie w czynnosciach z waznych powodoéw cztonkow
Zarzadu;

10)delegowanie ze swego grona jednej lub wiekszej ilosci oséb do

czasowego wykonywania czynnosci Zarzadu Spotki w razie za-
wieszenia lub odwotania poszczegdlnych cztonkéw lub catego
Zarzadu Spdtki, lub w sytuacji, gdy Zarzad z waznych powoddw
nie jest w stanie dziata¢;

11)wyrazanie zgody na nabywanie i sprzedaz nieruchomosci przez
Spotke;

12) uchwalanie regulaminu prac Zarzadu oraz regulaminu organiza-
cyjnego Spotki;

13) wybor - nawniosek Zarzadu - biegtego rewidenta przeprowadzajgcego
badanie sprawozdania finansowego Spdtki;

14)wyrazanie zgody na zacigganie pozyczek, udzielanie gwarangji,
wyptate odszkodowan oraz zacigganie innych zobowigzan, ktérych
warto$¢ przekracza 1/10 wartosci nominalnej kapitatu zaktadowe-
go Spétki;

15) opiniowanie decyzji Zarzadu dotyczacych zatrudniania lub zwal-
niania doradcéw inwestycyjnych w Spotce;

16)wyrazanie zgody na dokonywanie inwestycji 0 wartosci przekraczajace;
1/10 czes$¢ wptaconego kapitatu zaktadowego;

17) ustalanie wskazéwek inwestycyjnych oraz ograniczen przy inwe-
stowaniu aktywow Spotki.

3. Szczegdtowy zakres kompetengjii tryb ich wykonywania okresla Regu-
lamin uchwalony przez Rade Nadzorczg i zatwierdzony przez Walne
Zgromadzenie.

Art. 24
Kadencja

1. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata, z tym ze kadencja pierwszej
Rady Nadzorczej uptywa na pierwszym Zwyczajnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

2. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na okres wspoélnej ka-
dendji.

3. Cztonkowie Rady Nadzorczej wybierajg ze swego grona przewodni-
czacego i zastepce. Wybdr dokonuje sie bezwzgledna wiekszoscig
gtoséw na zebraniu cztonkdw Rady.

Art. 25
Uchwaty i Posiedzenia

1. Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie
wszystkich i obecno$¢ co najmniej dwdch cztonkdw Rady Nadzorczej.
Cztonkowie Rady wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie, przy
czym obowigzani sa do zachowania tajemnicy stuzbowej w sprawach
dotyczacych Spotki. Uchwaty Rady zapadaja zwykta wiekszoscia gto-
séw. W przypadku réwnej liczby gtoséw decydujace znaczenie ma
gtos przewodniczacego Rady Nadzorczej.

2. Rada Nadzorcza zbiera sie co najmniej trzy razy w roku. Posiedze-
nie Rady Nadzorczej winno by¢ zwotane na zadanie zgtoszone
Przewodniczacemu przez Zarzad lub cztonka Rady Nadzorczej.

3. 1. Rada Nadzorcza moze odbywac posiedzenia przez telefon lub za
pomoca innych srodkéw porozumiewania sie na odlegtos¢.

2. Rada Nadzorcza zamiast zwotywania posiedzen lub konferendji tele-
fonicznych moze podejmowac uchwaty w trybie obiegowym. Podjecie
uchwaty w trybie obiegowym dla swej waznosci wymaga przestania do
wszystkich cztonkdw Rady Nadzorczej projektu uchwaty oraz podpisania
jej przez wiekszo$¢ cztonkdw Rady Nadzorczej.

3. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu
uchwat, oddajac swdj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka

Rady.
Rozdziat VII
Zarzad
Art. 26
Skfad

1. Zarzad Spétki sktada sie z dwdch do czterech cztonkdw.

2. PrezesaZarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza, Wicepreze-
sa oraz pozostatych cztonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Art. 27
Kadencja
1. Kadencja Zarzadu trwa piec lat, z tym ze kadencja pierwszego
Zarzadu trwa dwa lata.
2. Cztonkowie Zarzadu powotywani sa na okres wspdlnej kadencji.
3. Kazdy z cztonkéw Zarzgdu moze zosta¢ odwotany ze swej funkgji
przed uptywem kadencji.
4. Mandat cztonka Zarzadu wygasa z dniem odbycia Walnego Zgro-
madzenia zatwierdzajagcego sprawozdanie finansowe za ostatni
petny rok obrotowy petnienia funkgji cztonka Zarzadu.
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Statut Towarzystwa

Art. 28
Decyzje
1. Decyzje podejmowane na posiedzeniach Zarzadu zapadajg
bezwzgledna wiekszoscig gtoséw oddanych. W przypadku réwnej
liczby gtoséw gtos Prezesa jest decydujacy.
2. Kworum niezbedne do podejmowania decyzji przez Zarzad stanowi
przynajmniej potowa cztonkéw Zarzadu.

Art. 29
Kompetencje
Zarzad Spétki zarzadza nig i reprezentuje Spotke.
2. Wszelkie sprawy niezastrzezone mocg przepisow prawa lub Statutu do
kompetendcji innych wiadz Spdtki, naleza do zakresu dziatania Zarzadu.

Art. 30
Oswiadczenia woli
Do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spotki upowaznieni sa:
1. Prezes Zarzadu - samodzielnie;
2. Dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie;
3. Jeden cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem.

Art. 31
Prezes Zarzadu

1. Pracg Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu (zwany dalej Prezesem), ktdry
przewodniczy jego obradom.

2. W czasie nieobecnosci Prezesa funkcje te sprawuje wyznaczony
przez niego cztonek Zarzadu.

3. Prezes reprezentuje Zarzad wobec Rady Nadzorczej Spétki i na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

4. Prezes moze upowazni¢ innego cztonka Zarzadu do reprezento-
wania Zarzadu wobec Rady Nadzorczej Spétki i na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy.

5. Do zadan Prezesa w szczegdlnosci nalezy:

1) kierowanie pracg Zarzadu Spétki,

2) wnioskowanie do Rady Nadzorczej Spétki o powotanie lub
odwotanie cztonkéw Zarzadu Spotki,

3) podziat zadan i kompetendji pomiedzy cztonkéw Zarzadu Spétki.

6. Prezes Zarzadu moze powierzy¢ cztonkom Zarzadu funkcje
bezposredniego kierowania komdrkami organizacyjnymi Spotki.

Art. 32
Posiedzenia

1. Prezes wyznacza terminy posiedzen Zarzadu i zwotuje te posiedze-
nia. W czasie nieobecnosci Prezesa posiedzenia zwotuje wyznaczony
przez niego cztonek Zarzadu.

2. Prezes prowadzi posiedzenia Zarzadu, a w przypadku nieobecnosci
Prezesa posiedzenia prowadzone sg przez wyznaczonego przez
niego cztonka Zarzadu.

3. Prezes Zarzadu moze zarzadzi¢ tajnos¢ obrad catego posiedzenia
Zarzadu lub jego czesci.

—_

Art. 33
Tryb obiegowy
1. Wrazie szczegdlnegji pilnej koniecznodci i ze wzgledu na interes Spotki,
uchwaty Zarzadu moga by¢ podjete w trybie obiegowym.
2. Uchwaty w trybie obiegowym s3 przedstawiane do zatwierdzenia
wszystkim cztonkom Zarzadu i nabieraja waznosci po podpisaniu ich
przez co najmniej potowe cztonkdéw Zarzadu, w tym Prezesa.

Rozdziat VIII
Rachunkowos¢ Spotki

Art. 34
Rok obrachunkowy
1. Rokiem obrachunkowym Spétki jest rok kalendarzowy.
2. Pierwszy rok obrachunkowy Spoéfki liczy sie od dnia rozpoczecia
dziatalnosci przez Spoétke i trwa do konca roku kalendarzowego,
w ktérym to nastapito.

Art. 35
Sprawozdanie roczne
Zarzad w ciggu pierwszych trzech miesiecy po uptywie roku obrachun-
kowego sporzadza sprawozdanie roczne, zawierajace bilans roczny,
rachunek zyskdw i strat i wszelkie inne sprawozdania wymagane przez
prawo i przedstawia Radzie Nadzorczej.

Art. 36
Biegli Rewidenci
Zarzad Spotki korzysta z ustug biegtych rewidentow w celu rewizji ksigg
rachunkowych Spétki na koniec roku obrachunkowego i przedstawia ich
opinie Radzie Nadzorczej do oceny.

Rozdziat IX
Przepisy koncowe

Art. 37
Sprawy nieuregulowane
Wszystkie sprawy nieuregulowane przepisami niniejszego Statutu beda
w razie watpliwosci uregulowane zgodnie z przepisami kodeksu handlo-
wego oraz odpowiednimi przepisami prawa polskiego, w szczegdlnosci
Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku (Dz.
U. Nr 139, poz. 933 z p6zn. zm.).

Art. 38
Wersje Statutu
Statut niniejszy zostat przygotowany w dwdch wersjach jezykowych:
po polsku i po angielsku. W przypadku rozbieznosci decydujaca bedzie
wersja polska.
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Zatacznik nr 3

Lista Punktoéw Obstugi Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
przyjmujacych zapisy na Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu Arka
BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji)

L.p. | Migjscowosc Adres 44 | Gdansk ul. Dtugie Ogrody 10

1 Augustow ul. Zabia 9/1 45 | Gdansk ul. Grunwaldzka 76/78
2 Biatogard ul. 1 Maja 7a 46 | Gdansk ul. Kotobrzeska 28

3 Biatystok ul. Fabryczna 1 47 | Gdansk ul. Miszewskiego 12/14
4 Bielawa ul. 1 Maja 34 48 | Gdansk ul. Platynowa 10

5 Bielsko Biata ul. Partyzantéw 22 49 | Gdynia ul. 10 Lutego 11

6 Bogatynia ul. Daszynskiego 4abc 50 | Gdynia ul. Paprykowa 9

7 Bogatynia ul. Mtodych Energetykéw 10 51 | Gdynia ul. Starowiejska 25

8 Bolestawiec Rynek Ratusz 52 | Gdynia ul. Swietojariska 89

9 Bolestawiec ul. Bankowa 12 53 | Gliwice ul. Dolnych Watéw 1
10 | Bolestawiec ul. Sadowa 6 54 | Gtogéw al. Wolnosci 2

11 | Brzeg ul. Powstancéw Slaskich 6 55 | Glogow ul. Budziszynska 3b

12 | Brzeg ul. Robotnicza 12 56 | Glogow ul. Galileusza 18

13 | Brzeg Dolny ul. 1 Maja 10a 57 | Glogow ul. Obroncow Pokoju 12
14 | Buk 0s. 700-lecia 5 58 | Glogow ul. Stowianska 12

15 | Byczyna Rynek 1 59 | Gtubczyce ul. Powstancéw 4

16 | Bydgoszcz ul. Gdanska 66/68 60 | Gluchotazy ul. Marii Sktodowskiej-Curie 22
17 | Bydgoszcz ul. Kijowska 1 61 | Gluszyce ul. Grunwaldzka 10
18 | Bydgoszcz ul. Krélowej Jadwigi 18 62 | Gniewkowo ul. Sobieskiego 32

19 | Bydgoszcz ul. Magnuszewska 3 63 | Gniezno Rynek 4

20 | Bydgoszcz ul. Powstancéw Wikp. 26 64 | Gniezno ul. Sienkiewicza 17

21 | Bydgoszcz ul. Skarzynskiego 7 65 | Gorzdéw Wielkopolski ul. Kombatantéw 2

22 | Bydgoszcz ul. Szubinska 83 66 | Gorzdéw Wielkopolski ul. Pionieréw 8

23 | Bystrzyca Ktodzka ul. Mickiewicza 8 67 | Gostyn ul. Bojanowskiego 22
24 | Bytom ul. Dworcowa 4 68 | Géra ul. Pitsudskiego 13

25 | Bytom ul. Krakowska 1 69 | Grodzisk Wikp. ul. 3 Maja 8

26 | Bytom ul. Zabrzanska 30a 70 | Grudzigdz al. 23 Stycznia 42

27 | Chetm ul. Lubelska 73 71 | Gubin ul. Piastowska 4

28 | Chocianéw ul. Zeromskiego 1 72 | Inowroctaw ul. Grodzka 5/7

29 | Chodziez ul. Ks.Prymasa St. Wyszynskiego 4 73 | Inowroctaw ul. Wojska Polskiego 33
30 | Chojnéw ul. Dgbrowskiego 12 74 | Janikowo ul. Gtéwna 21

31 | Chorzéw ul. Katowicka 72 75 | Jarocin ul. Kilinskiego 2a

32 | Ciechanéw ul. Puttuska 4/6 76 | Jarocin ul. Paderewskiego 11
33 | Cieszyn ul. Rynek 14 77 | Jawor ul. Kuziennicza 4

34 | Czerwiensk Rynek 18 78 | Jaworzno ul. Farna 8

35 | Czestochowa al. Najswietszej Marii Panny 31 79 | Jaworzyna Slaska ul. Wolnosci 23

36 | Czestochowa ul. Krétka 46/48 80 | Jelenia Gora pl. Niepodlegtosci 4
37 | Dtugoteka ul. Wroctawska 18 81 | Jelenia Gora pl. Piastowski 1a

38 | Duszniki Zdroj ul. Zdrojowa 3 82 | Jelenia Géra ul. Jasna 14

39 | Dzierzoniéw ul. Mickiewicza 4 83 | Kalisz ul. tédzka 149

40 | Elblag ul. Putkownika Dabka 8-12 84 | Kalisz ul. Nowy Rynek 10

41 | Etk ul. Wojska Polskiego 67 85 | Kalisz ul. Parczewskiego 9a
42 | Gdansk ul. 3 Maja 9 86 | Kalisz ul. Podmiejska 32

43 | Gdansk ul. Damroki 1b 87 | Kalisz ul. Srédmiejska 25
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88 | Kamienna Géra ul. Parkowa 1 140 | Lubin ul. Odrodzenia 5

89 | Karpacz ul. Konstytucji 3 Maja 43 141 | Lubin ul. Pitsudskiego (DH MERCUS)
90 | Katowice al. Korfantego 5 142 | Lublin ul. Inzynierska 10

91 | Katowice ul. Katowicka 61 143 | Lubon ul. Kosciuszki 57/59
92 | Katowice ul. Wiosny Ludéw 4 144 | Lubsko ul. XX-lecia 10

93 | Katowice ul. Wita Stwosza 2 145 | Lwowek Slaski ul. Sienkiewicza 22
94 | Katy Wroctawskie Rynek 16 146 | teknica ul. XX-lecia 14

95 | Kedzierzyn-KozZle ul. Grunwaldzka 18 147 | tomianki ul. Warszawska 27

96 | Kedzierzyn-Kozle ul. Zeromskiego 5 148 | Lodz al. Pitsudskiego 3

97 | Kepno ul. Kosciuszki 6 149 | tédz ul. Bartoka 70

98 | Kielce ul. Massalskiego 9 150 | tédz ul. Gdanska 57a

99 | Kielce ul. Wspdlna 2 151 | tédz ul. Kilinskiego 59/61
100 | Kleczew ul. 600-lecia 9 152 | tédz ul. Podgorna 74

101 | Kluczbork Rynek 16 153 | tédz ul. Sienkiewicza 24
102 | Ktodzko ul. Kosciuszki 7 154 | tédz ul. Sienkiewicza 26
103 | Koto ul. Zielona 2 155 | tédz ul. Warecka 2

104 | Kotobrzeg ul. Gierczak 44/45 156 | tédz ul. Zawiszy Czarnego 8/10
105 | Komorniki ul. Poznanska 17 157 | Malbork al. Rodta 6

106 | Konin ul. Energetyka 6a 158 | Miedzyrzecz os. Centrum 4

107 | Kostrzyn nad Odra ul. Sikorskiego 10 159 | Milicz ul. Rynek 12

108 | Kostrzyn Wielkopolski Rynek 19 160 | Mosina pl. 20 Pazdziernika 14
109 | Koszalin ul. 1 Maja 12 161 | Mystowice ul. Powstancéw 4
110 | Koszalin ul. Zwyciestwa 114 162 | Namystow ul. Dubois 5

111 | Koscian al. Kosciuszki 2 163 | Niemodlin ul. Bohateréw Powstan Slaskich 34
112 | Kozmin Wielkopolski Stary Rynek 14 164 | Nowa Ruda ul. Armii Krajowej 4
113 | Kozuchdéw ul. Rynek 20 165 | Nowa Ruda ul. Ktodzka 12a

114 | Kérnik pl. Niepodlegtosci 45 166 | Nowa Sél ul. Moniuszki 9

115 | Krakéw os. Kosciuszkowskie 4 167 | Nowogrodziec ul. Koscielna 17

116 | Krakéw Rynek Gtéwny 30 168 | Nowy Tomys| ul. Poznanska 13

117 | Krakéw ul. Fiszera 36 169 | Nysa ul. Krzywoustego 7-9
118 | Krakéw ul. Halszki 1a 170 | Oborniki ul. Pitsudskiego 2

119 | Krakéw ul. Karmelicka 9 171 | Oborniki Slaskie ul. Dworcowa 33

120 | Krakéw ul. Wadowicka 6 172 | Olesno ul. Kosciuszki 10

121 | Krakéw ul. Westerplatte 15/16 173 | Olednica Rynek-Ratusz

122 | Krakéw ul. Wielicka 76 174 | Olsztyn ul. B. Linki 2

123 | Krapkowice ul. Wolnosci 1 175 | Otawa Rynek-Ratusz

124 | Krobia Rynek 14 176 | Otawa ul. 3 Maja 2a

125 | Krosno Odrz. ul. Bankowa 1 177 | Opalenica ul. Poznanska 9

126 | Krosno Odrz. ul. Poznanska 21 178 | Opole ul. 1 Maja 1

127 | Krotoszyn Rynek - Ratusz 179 | Opole ul. Grota Roweckiego 17
128 | Krotoszyn ul. Sienkiewicza 12a 180 | Opole ul. Ozimska 6

129 | Kudowa Zdrgj ul. Zdrojowa 31 181 | Opole ul. Spychalskiego 4
130 | Kutno ul. Grunwaldzka 5 182 | Ostrow Wielkopolski pl. Bankowy 1

131 | Legionowo ul. Kopernika 9 183 | Ostréw Wielkopolski ul. Raszkowska 29
132 | Legnica ul. Gwarna 4a 184 | Ostrzeszow ul. Zamkowa 20

133 | Legnica ul. Pomorska 15 185 | Otwock ul. Powstancéw Warszawy 3
134 | Legnica ul. Witkiewicza 6 186 | Pabianice ul. $w. Jana 7/9

135 | Leszno Al. Jana Pawta Il 16 187 | Paczkéw Rynek 11

136 | Leszno ul. Stowianska 33 188 | Pakos¢ ul. $w. Jana 12

137 | Leszno ul. Stowianska 50 189 | Piaseczno ul. Kosciuszki 39

138 | Lewin Brzeski ul. Matejki 1 190 | Piekary Slaskie ul. Bytomska 171

139 | Luban pl. 3 Maja 16 191 | Pita ul. Roosevelta 27a
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192 | Pita ul. Sikorskiego 81 244 | Stubice ul. Kosciuszki 2

193 | Pinczéw ul. Przemystowa 6 245 | Stupca ul. Poznanska 14

194 | Pleszew ul. Swietego Ducha 5 246 | Stupsk pl. Dabrowskiego 3a

195 | Ptock ul. Kolegialna 21 247 | Sopot ul. Chopina 6

196 | Ptock ul. Wyszogrodzka 163 248 | Starogard Gdanski ul. Hallera 16

197 | Pobiedziska ul. Rynek 15 249 | Steszew ul. Poznanska 6

198 | Polanica Zdrdj ul. Bystrzycka 17 250 | Strzegom ul. T. Kosciuszki 14

199 | Polkowice Rynek 13/14 251 | Strzelce Opolskie ul. Zamkowa 1

200 | Polkowice ul. Wotodyjowskiego 14 252 | Strzelin ul. Ksigzat Brzeskich 7

201 | Potczyn Zdrdj pl. Wolnosci 3/4 253 | Suchy Las ul. Obornicka 104

202 | Poznan os. Piastowskie 74 254 | Sulechéw al. Niepodlegtosci 5

203 | Poznan os. Rusa 11 255 | Sulecin pl. Czarnieckiego 16

204 | Poznan pl. Andersa 5 256 | Suwatki ul. Kosciuszki 49

205 | Poznan pl. Wolnosci 15 257 | Swarzedz ul. Poznanska 25

206 | Poznan pl. Wolnosci 16 258 | Sycow ul. Armii Czerwonej 16
207 | Poznan ul. Battycka 33 259 | Szamotuty ul. Dworcowa 27

208 | Poznan ul. Dgbrowskiego 461 260 | Szczecin al. Jednosci Narodowej 26
209 | Poznan ul. Dgbrowskiego 53/55 261 | Szczecin ul. Jagiellonska 37a

210 | Poznan ul. Fredry 12 262 | Szczecin ul. Krakowska 67/68

211 | Poznan ul. Glogowska 85 263 | Szczecin ul. Matejki 22

212 | Poznan ul. Gérecka 30 264 | Szczecin ul. Rydla 50

213 | Poznan ul. Gronowa 22 265 | Szczecin ul. Slaska 43a

214 | Poznan ul. Jugostowianska 10 266 | Szczecin ul. Warcistawa 25c

215 | Poznan ul. Matejki 1 267 | Szczecin ul. Wojska Polskiego 5
216 | Poznan ul. Obornicka 287 268 | Szczecinek pl. Wolnosci 11

217 | Poznan ul. Opienskiego 1 269 | Szklarska Poreba ul. Jednosci Narodowej 16
218 | Poznan ul. Powstancéw Wikp.16 270 | Szprotawa Rynek 12

219 | Poznan ul. Potwiejska 9 271 | Srem pl. 20 Pazdziernika 31
220 | Poznan ul. Promienista 160 272 | Srem ul. Chopina 4e

221 | Poznan ul. Skibowa 9a 273 | $roda Slaska ul. Wroctawska 2

222 | Poznan ul. Sokota 22 274 | Sroda Wikp. ul. Czerwonego Krzyza 6
223 | Poznan ul. Szkolna 5 275 | Swidnica ul. 1000-lecia Panstwa Polskiego 1
224 | Poznan ul. Szpitalna 2 276 | Swidnica ul. tukasinskiego 26-28
225 | Poznan ul. $w. Marcin 66/72 277 | Swiebodzice Al. Lipowe 5

226 | Poznan ul. $w. Marcin 81 278 | Swiebodzin ul. Glogowska 8

227 | Poznan ul. Wierzbiecice 46 279 | Swiebodzin ul. Sobieskiego 6

228 | Poznan ul. Wozna 13 280 | Swiecie ul. Klasztorna 14

229 | Prudnik ul. Piastowska 18 281 | Swieradow zdrdj ul. Zdrojowa 6

230 | Pruszcz Gdanski ul. Grunwaldzka 8 282 | Swietochtowice ul. Katowicka 53

231 | Przemkow ul. Glogowska 2 283 | Swinouijscie ul. Grunwaldzka 21

232 | Przemysl ul. Okrzei 1 284 | Tarnowo Podgédrne ul. Poznanska 74

233 | Przezmierowo ul. Rynkowa 116 285 | Tarnowskie Gory ul. Oswiecimska 1

234 | Pszczyna ul. Piastowska 2 286 | Tarnéw ul. Bitwy o Wat Pomorski 6
235 | Raciborz ul. S. Batorego 8 287 | Tarnéw ul. Kaczkowskiego 1

236 | Raszyn ul. Szkolna 9 288 | Tarnéw Opolski ul. Powstancow Slaskich 2
237 | Rawicz Rynek 18 289 | Torun ul. Kosynieréw Kosciuszkowskich 4
238 | Rogozno ul. Wielka Poznanska 24 290 | Torun ul. Kosciuszki 34

239 | Ruda Slaska ul. Magazynowa 12 291 | Torun ul. Krasinskiego 2

240 | Ruda Slaska ul. P. Niedurnego 44 292 | Torun ul. tyskowskiego 18c

241 | Sanok ul. 3 Maja 23 293 | Trzcianka ul. T. Kosciuszki 1/2

242 | Siechnice ul. Fabryczna 22 294 | Trzebnica ul. Ks. Dziekana Wawrzyrica Bochenka 71
243 | Stawa ul. Warynskiego 1a 295 | Turek pl. Sienkiewicza 2
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296 | Twardogdra pl. Piastéw 10-12 341 | Wieruszow ul. Warszawska 75a

297 | Tychy ul. Batuckiego 4 342 | Wtoctawek ul. Kosciuszki 6

298 | Tychy ul. Grota Roweckiego 44 343 | Wtoszczowa ul. Partyzantéw 48

299 | Ujdcie pl. Wiosny Ludéw 2 344 | Wolsztyn Rynek 7

300 | Watbrzych ul. Chrobrego 7 345 | Wotomin ul. Gen. Fieldorfa 11

301 | Watbrzych ul. Grodzka 56 346 | Wotdw ul. Rynek 1-4

302 | Watbrzych ul. Stowackiego 20b 347 | Wroctaw pl. Kosciuszki 7/8

303 | Watbrzych ul. Uczniowska 21 348 | Wroctaw pl. Wolnosci 10

304 | Watcz ul. Kilinszczakéw 49 349 | Wroctaw Rynek 9/11

305 | Warszawa pl. Inwalidow 3 350 | Wroctaw ul. Bolestawa Krzywoustego 314/316
306 | Warszawa pl. Inwalidow 4/6/8 351 | Wroctaw ul. Braniborska 14

307 | Warszawa ul. Abrahama 12 352 | Wroctaw ul. Dokerska 7d

308 | Warszawa ul. Belgradzka 4 353 | Wroctaw ul. Fabryczna 15

309 | Warszawa ul. Berezynska 39 354 | Wroctaw ul. Gen. Bora-Komorowskiego 6
310 | Warszawa ul. Domaniewska 37 355 | Wroctaw ul. Grabiszynska 281

311 | Warszawa ul. Gréjecka 17 356 | Wroctaw ul. Gubinska 17

312 | Warszawa ul. Gréjecka 70 357 | Wroctaw ul. Horbaczewskiego 21/A1
313 | Warszawa ul. Jagiellonska 55 358 | Wroctaw ul. Jaracza 88

314 | Warszawa ul. Jana Pawta Il 23 359 | Wroctaw ul. Kamienna 145

315 | Warszawa ul. Jana Pawta Il 25 360 | Wroctaw ul. Kilinskiego 28

316 | Warszawa ul. Jana Pawta Il 80 361 | Wroctaw ul. Kochanowskiego 33
317 | Warszawa ul. Jasna 12 362 | Wroctaw ul. Kuznicza 17-19

318 | Warszawa ul. Kasprowicza 132 363 | Wroctaw ul. Norwida 1/3

319 | Warszawa ul. Kondratowicza 18 364 | Wroctaw ul. Pitsudskiego 49/57

320 | Warszawa ul. Krakowskie Przedmiescie 56 365 | Wroctaw ul. Powstancéw Slaskich 145
321 | Warszawa ul. Ksigzkowa 9 366 | Wroctaw ul. Sredzka 32/34

322 | Warszawa ul. Marszatkowska 142 367 | Wroctaw ul. Tadeusza Kosciuszki 198
323 | Warszawa ul. Marszatkowska 55/73 368 | Wroctaw ul. Watbrzyska 11

324 | Warszawa ul. Marymoncka 34 369 | Wroctaw ul. Zelazna 48a

325 | Warszawa ul. Mickiewicza 65 370 | Wrzesdnia ul. Warszawska 17

326 | Warszawa ul. Niepodlegtosci 92/98 371 | Wschowa ul. Niepodlegtosci 3a

327 | Warszawa ul. Ordynacka 11 372 | Zabrze pl. Teatralny 10

328 | Warszawa ul. Powstanicéw Slaskich 49 373 | Zawadzkie ul. Dworcowa 3

329 | Warszawa ul. Rudnickiego 10 374 | Zabkowice $laskie ul. Legnicka 3

330 | Warszawa ul. Rzymowskiego 34 375 | Zbaszyn ul. Senatorska 34

331 | Warszawa ul. Sobieskiego 60 376 | Zgorzelec ul. Wolnosci 10/11

332 | Warszawa ul. Surowieckiego 2 377 | Zielona Géra ul. Bankowa 5

333 | Warszawa ul. Targowa 24 378 | Zielona Géra ul. Boh. Westerplatte 23a
334 | Warszawa ul. Tarnowiecka 13 379 | Zielona Goéra ul. Sikorskiego 9

335 | Warszawa ul. Wawozowa 11 380 | Ziebice Rynek 46/47

336 | Warszawa ul. Zdobnicza 2 381 | Ztotoryja Rynek 42

337 | Warszawa ul. Zwyciezcow 28 382 | Zaganh pl. Wolnosci 6

338 | Warszawa ul. Zeganska 16 383 | Zaréw ul. Gen. Sikorskiego 4

339 | Warszawa ul. Zytnia 18 384 | Zary Rynek 1

340 | Wagrowiec ul. Pocztowa 11 385 | Zary ul. Wroctawska 12
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Zatacznik nr 4
Definicje i objasnienia skrétow

Aktywa, Aktywa Funduszu - mienie Funduszu, obejmujace srodki
z tytutu wptat Uczestnikdw Funduszu, prawa nabyte oraz pozytki z tych
praw.

Aktywa Funduszu Przypadajace na Portfel Rynku Nieruchomosci

- aktywa obejmujace:

- biezacg wartos¢ nieruchomosci stanowigcych inwestycje bezposrednie
Funduszu (warto$¢ w ksiegach handlowych Funduszu),

- warto$¢ aktywdw poszczegdinych Spoétek Celowych przemnozong przez
wielko$¢ udziatéw kapitatowych Funduszu w tych spotkach,

- wartosci pozyczek lub innego rodzaju finansowania dtuznego udzie-
lonego przez Fundusz Spétkom Celowym lub innym podmiotom
dziatajagcym na rynku nieruchomosdci, przemnozone przez procento-
we wielkosci udziatéw kapitatowych podmiotéw innych niz Fundusz
w tych Spoétkach Celowych lub innych podmiotach dziatajagcych na
rynku nieruchomosci.

Bank Zachodni WBK S.A., BZ WBK - Bank Zachodni WBK Spétka

Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu.

BZ WBK AIB Asset Management S.A., BZ WBK AIB AM - BZ WBK

AIB Asset Management Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Cena Emisyjna - cena, po ktérej Fundusz zbywa Certyfikaty Inwesty-

cyjne.

Certyfikaty, Certyfikaty Inwestycyjne - emitowane przez Fundusz

papiery wartosciowe na okaziciela reprezentujgce jednakowe prawa

majatkowe o wartosci nominalnej 97 zt (dziewiec¢dziesigt siedem
ztotych) kazdy.

CeTO S.A. - Centralna Tabela Ofert Spdtka Akcyjna z siedzibg w War-

szawie.

Depozytariusz - ING Bank Slaski Spotka Akcyjna z siedzibg w Kato-

wicach.

Dzien Roboczy - kazdy dzien tygodnia z wyjgtkiem sobot oraz dni

ustawowo wolnych od pracy.

Dzien Wyceny - kazdy ostatni Dzien Roboczy kwartatu kalendarzowego

oraz 7 (siédmy) dzien przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na

Certyfikaty kolejnej emisji.

Emisja, Oferta - publiczna subskrypcja od 1 000 000 do 5 000 000

Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A Funduszu.

Emitent, Fundusz - Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Spe-

cjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (w organizacji) z siedzibg

w Poznaniu, Fundusz moze uzywac nazwy Arka BZ WBK Fundusz Rynku

Nieruchomosci SFIZ.

EBOR, EBOIR - Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.

EUR, euro - jednostka walutowa obowigzujgca w Europejskiej Unii

Monetarnej od 1 stycznia 1999 r.

Gietda, GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spotka

Akcyjna.

Inwestor - podmiot sktadajgcy zapis na Certyfikaty Inwestycyjne w ra-

mach Oferty objetej niniejszym Prospektem.

KDPW - Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spétka Akcyjna

z siedzibg w Warszawie.

Kodeks Cywilny - Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny

(Dz. U.z 1964 r. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.).

Kodeks Karny - Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (Dz.

U.z 1997 r. Nr 88, poz. 553 z pézn. zm.).

Kodeks Spotek Handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Ko-

deks spétek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.).

Komisja, KPWiG - Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd.

Komitet Doradczy - zespot oséb dysponujgcych kwalifikacjami

i doswiadczeniem w zakresie rynku finansowego, w szczegdlnosci rynku

nieruchomosci, wyznaczonych przez Towarzystwo oraz inwestoréw kwa-

lifikowanych posiadajacych minimum 5% ogdlnej liczby Certyfikatow.

Komunikat - informacja przekazywana w trybie zgodnym z art. 81

ust. 1 Prawa o Publicznym Obrocie przez Emitenta do publicznej

wiadomosci.

Konsorcjum Dystrybucyjne - Dom Maklerski BZ WBK S.A. i inne

domy maklerskie biorgce udziat w oferowaniu Certyfikatéw w Transzy

Detalicznej.

MSWIA - Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji.

NBP - Narodowy Bank Polski.

OECD - Organization for Economic Cooperation and Development.

Oferujacy, Dom Maklerski BZ WBK S.A., DM BZ WBK - Dom Ma-

klerski BZ WBK Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Operat Szacunkowy - sporzadzana w formie pisemnej, ze szczegding
starannoscia i zgodnie ze stanem nieruchomosci, opinia o wartosci
nieruchomosci, zawierajaca informacje niezbedne przy dokonywaniu wy-
ceny nieruchomosdci przez Rzeczoznawce Majgtkowego, w tym wskazanie
podstaw prawnych i uwarunkowan dokonanych czynnosci, rozwigzan
merytorycznych, przedstawienia toku obliczen i wyniku korncowego.
POK - Punkt Obstugi Klientéw przyjmujacy zapisy na Certyfikaty. Lista
POK-6w stanowi Zatacznik nr 3 do Prospektu.

Portfel Inwestycyjny - aktywa Funduszu sktadajace sie z Portfela Rynku
Nieruchomosci i Portfela Aktywdw Ptynnych.

Portfel Rynku Nieruchomosci - cze$¢ aktywow Funduszu, na ktdrg
skfadajg sie wytgcznie: prawa wiasnosci nieruchomosci, udziaty we
wspotwiasnosci nieruchomosci, akcje i udziaty w Spétkach Celowych,
obligacje wyemitowane przez te spotki pozyczki udzielone przez
Fundusz oraz lokaty bankowe Funduszu stanowigce zabezpieczenie
kredytédw i pozyczek zaciggnietych przez Spétki Celowe, w wysokosci
nieprzekraczajgcej 120% (stu dwudziestu procent) wartosci kapitatu
kredytow lub pozyczek zabezpieczonych tymi lokatami.

Portfel Aktywow Ptynnych - Aktywa Funduszu inne niz aktywa
wchodzace w sktad Portfela Rynku Nieruchomosci, gtéwnie dtuzne
krajowe i zagraniczne skarbowe papiery wartosciowe denominowane
w walucie polskiej i walutach obcych oraz inne dtuzne krajowe i za-
graniczne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty o wysokiej
wiarygodnosci 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 pdzn. zm.).

Prawo Dewizowe - Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. - Prawo dewizowe
(Dz. U.z2002 r. Nr 141, poz. 1178).

Prawo o Publicznym Obrocie, Prawo o Publicznym Obrocie Pa-
pierami Wartosciowymi - Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (tekst jednolity Dz. U.
22002 r. Nr 49, poz. 447 z pdzn. zm.).

Prospekt, Prospekt Emisyjny - niniejszy prospekt emisyjny przy-
gotowywany w zwigzku z wprowadzeniem do publicznego obrotu
i oferowaniem Certyfikatow Inwestycyjnych serii A emitowanych przez
Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety (w organizacji).

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza Towarzystwa - oznacza Rade
Nadzorczg BZ WBK AIB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Rozporzadzenie o prospekcie - Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie szczegétowych warunkéw, jakim
powinien odpowiadac prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U.
22001 r. Nr 139, poz. 1568 z pézn. zm.).

Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
- Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2001 r. Nr 139, poz.
1569 z pdzn. zm.).

Rozporzadzenie w sprawie trybu likwidacji funduszy inwe-
stycyjnych - Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 lipca 2001 r.
w sprawie trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2001 r.
Nr 77, poz. 818).

Rozporzadzenie w sprawie szczegotowych zasad wyceny
nieruchomosci oraz zasad i trybu sporzadzania operatu sza-
cunkowego - Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 27 listopada
2002 r. w sprawie szczegotowych zasad wyceny nieruchomosci oraz
zasad i trybu sporzadzania operatu szacunkowego (Dz. U. z 2002 r. Nr
230, poz. 1924).

Rzeczoznawca Majatkowy - osoba fizyczna posiadajgca uprawnienia
zawodowe w zakresie szacowania nieruchomosci, nadane w trybie przepi-
séw Ustawy o Gospodarce Nieruchomosciami, majgca prawo szacowania
nieruchomosdci, a takze maszyn i urzadzen trwale zwigzanych z gruntem.
Spotka Celowa - spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spétka
akcyjna, dziatajaca na rynku nieruchomosci, ktérej gtéwnym przedmio-
tem dziatalnosci jest najem posiadanych nieruchomosci komercyjnych
lub rozwdj nieruchomosci mieszkaniowych.

Statut, Statut Funduszu - statut Arka BZ WBK Fundusz Rynku

74



Zatacznik nr 4
Definicje i objasnienia skrétow

Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (w
organizacji).

Towarzystwo - BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Transza Instytucjonalna - oferta kierowana do Inwestorow, ktorzy
uczestniczyli w procesie budowania ksiegi popytu i zostali zaproszeni
do zfozenia zapisu.

Transza Detaliczna - oferta kierowana do wszystkich Inwestoréow
z wytaczeniem Inwestoréw uprawnionych do nabycia Certyfikatéw
w Transzy Instytucjonalnej.

Uczestnik, Uczestnik Funduszu - osoba fizyczna, osoba prawna oraz
jednostka organizacyjna nieposiadajgca osobowosci prawnej, bedaca
posiadaczem rachunku papieréw wartosciowych, na ktérym sg 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 pézn. zm.).

Ustawa o Gospodarce Nieruchomosciami - Ustawa z dnia 21
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity Dz. U.
z 2000 r. Nr 46, poz. 543 z pézn. zm.).

Ustawa o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw - Usta-
wy z 24 marca 1920 r. 0 nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcdw
(tekst jednolity Dz. U. z 1996 r. Nr 54, poz. 245 z pdzn. zm.).

Ustawa o Optacie Skarbowej - Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r.
o optacie skarbowej (Dz. U. z 2000 r. Nr 86, poz. 960 z pdzn. zm.).
Ustawa o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finanso-
wego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub
nieujawnionych zrédet oraz o przeciwdziataniu finansowaniu ter-
roryzmu - Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu wpro-
wadzaniu do obrotu finansowego wartosci majgtkowych pochodzgcych
z nielegalnych lub nieujawnionych Zzrédet oraz o przeciwdziataniu finan-
sowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2000 r. Nr 116, poz. 1216 z pézn. zm.).
Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych - Ustawa
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (tekst
jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z pézn. zm.).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych - Ustawa
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych

(tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z pdzn. zm.).
Ustawa o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych - Ustawa z dnia
9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz. U.
22000 r. Nr 86, poz. 959 z pdzn. zm.).
Wartos$¢ Aktywow Netto - wartos¢ Aktywdw Funduszu pomniejszona
o zobowigzania Funduszu w Dniu Wyceny.
Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny - warto$¢
Aktywow Netto w Dniu Wyceny, podzielona przez liczbe Certyfikatéw
Inwestycyjnych wyemitowanych przez Fundusz.
Wartos¢ Rynkowa Nieruchomosci - przewidywana cena nieruchomosci,
mozliwa do uzyskania na rynku, ustalona z uwzglednieniem cen transak-
cyjnych uzyskanych przy spetnieniu nastepujgcych warunkéw:
strony umowy sg od siebie niezalezne, nie dziataja w sytuagji
przymusowej oraz majg stanowczy zamiar zawarcia Umowy,
2. uplynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci
na rynku i do wynegocjowania warunkdéw umowy.
Zarzad, Zarzad Funduszu - oznacza Zarzad BZ WBK AIB Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zespot Nieruchomosci - zespoét prowadzacy badania rynku,
poszukujacy projektdw, przeprowadzajacy badania nieruchomosci,
koordynujacy wspdtprace z firmami doradczymi w tym zakresie, wydajacy
rekomendacje na posiedzenia Komitetu Doradczego, reprezentujacy
Fundusz w sprawach zwigzanych z inwestycjami w nieruchomosci,
wynajmem nieruchomosci, zadtfuzeniem Funduszu, zarzadzaniem
nieruchomosciami, zarzadzajacy biezgcymi wptywami i wydatkami
Funduszu, zarzadzajacy alokacja kapitatu Funduszu pomiedzy Portfel
Rynku Nieruchomosci i Portfel Aktywdw Ptynnych.
Zespot Rzeczoznawcow - zespdt co najmniej trzech oséb, w sktad
ktérego wchodzg wytacznie Rzeczoznawcy Majatkowi wybierani
przez rade nadzorcza Towarzystwa, ktérego zadaniem jest wycena
nieruchomosci nabywanych przez Fundusz oraz aktualizacja wycen
tych nieruchomosci.
Zgromadzenie Inwestoréw - organ Funduszu, w skfad ktérego
wchodza posiadacze Certyfikatow, uprawniony do zatwierdzania
rocznych sprawozdan finansowych Funduszu oraz posiadajacy inne
uprawnienia okreslone w Statucie.
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