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Szanowni Panstwo,

przekazujemy na Panstwa rece poiroczne sprawozdania finansowe Funduszy Inwestycyjnych Arka
wraz z raportem biegtego rewidenta oraz oswiadczeniem Depozytariusza. W sprawozdaniach znajdg
Panstwo miedzy innymi szczegétowe informacje dotyczace portfeli inwestycyjnych subfunduszy Arka
BZ WBK FIO.

Fundusze inwestycyjne otwarte: podsumowanie pétrocza

Minione pétrocze na $wiatowych rynkach gietdowych nie przyniosto zarysowania sie¢ wyraznego trendu.
Okresy wzrostow indekséw byly przeplatane spadkami pod wptywem takich wydarzen jak kolejne
odstony kryzysu zadtuzenia w krajach peryferyjnych strefy euro, szczegélnie w Gregji, skutki tsunami w
Japonii, arabska ,wiosna ludow” na Bliskim Wschodzie i Afryce Pdéinocnej czy gorsze dane
makroekonomiczne piynace z gospodarki amerykanskiej. Inwestorzy w reakcji na niepokojgce
informacije stronili od ryzyka i poszukiwali bardziej bezpiecznych inwestycji. Jednoczesnie na rynku
polskim wzrastajgca inflacja przyczynita sie do rozpoczecia cykiu podwyzek stop procentowych. Splot
m.in. tych czynnikow przyczynit sie do niezbyt udanych wynikéw gietdowych. Podstawowe indeksy
warszawskiej Gietdy w ciggu potrocza co prawda wzrosty, ale byly to wzrosty niewielkie: WIG o 1,9%,
natomiast WIG20 wzrést 0 2,1%. Jeszcze stabiej poradzit sobie indeks rynkéw wschodzacych MSCI
Emerging Markets (obejmujacy rowniez panstwa Nowej Europy — gtéwny region inwestycyjny Funduszy
Arka), ktory wzrést w tym czasie o 1,0%. Na tym tle nieco lepiej prezentuje sie indeks nowojorskiej
gietdy S&P500, ktory zakoriczyt pétrocze wynikiem o 5,0% wyzszym niz na koniec 2010 r.

Niesprzyjajace czynniki zewnetrzne, zwiaszcza wyniki gietd z naszego regionu, znalazty
odzwierciedlenie w stopach zwrotu subfunduszy z udziatem akcji, szczeg6lnie w krotkim okresie.
Natomiast wyniki dtugoterminowe (piecioletnie) wigkszosci subfunduszy zaprezentowanych w ponizszej
tabeli sg powyzej mediany odpowiedniej grupy poréwnawczej funduszy (w oparciu o klasyfikacje 1zby
Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami). Obrana przez nas strategia inwestycyjna funduszy
akcyjnych, oparta o analize fundamentalng, niestosowanie timingu i inwestowanie dtugoterminowe,
wigze sie z ryzykiem stosunkowo duzych wahan wartosci jednostki, zwiaszcza w krétkim okresie.
Dazac do jak najlepszych wynikow w diugim okresie, nie unikniemy chwilowych fluktuacji w krotkim
terminie. Zwracamy uwage na ten fakt, gdyz wieloletnie obserwacje rynkéw kapitatowych wskazujg, ze
wiasnie dtugoterminowe inwestowanie, a nie kierowanie sie chwilowymi trendami, moze przynies¢

ponadprzecietne stopy zwrotu z inwestycji.
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Ponizej przedstawiamy wyniki Funduszy Arka w okresie ostatniego pétrocza, jak rowniez ostatnich

pieciu lat.
Stopy zwrotu Stopy zwrotu
Nazwa subfunduszu w okresie w okresie
(symbol waluty, w ktérej wyrazona jest jednostka uczestnictwa) 31.12.2010 r.- 30.06.2006 r.-
30.06.2011 r. 30.06.2011 r.
Arka BZ WBK Akgji (PLN) (7,00)% 7,36%
Arka BZ WBK Zréwnowazony (PLN) (4,98)% 8,61%
Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu (PLN) (1,60)% 25,39%
Arka BZ WBK Obligacji (PLN) 2,74% 34,88%
Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu (PLN) 2,00% 23,56%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich (PLN) 1,64% 29,94%
Arka BZ WBK Obligacji Europejskich (EUR*) 0,97% 31,80%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych (PLN) (3,34)% (9,34)%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych (EUR*) (3,98)% (8,04)%
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych (USD*) 4,12% 4,83%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy (PLN) (9,63)% -
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy (EUR*) (10,23)% -
Arka BZ WBK Akgji Tureckich (PLN) (9,20)% -
Arka BZ WBK Akgji Tureckich (EUR*) (9,80)% -
Arka BZ WBK Energii (PLN) (0,23)% -
Arka BZ WBK Energii (EUR*) (0,89)% -
Arka BZ WBK Energii (USD*) 7.47% -

Podane wyniki s3 stopami zwrotu jednostki uczestnictwa kategorii A i nie uwzgledniaja podatku od dochodéw
kapitatowych oraz optat zwigzanych ze zbyciem i odkupieniem jednostek uczestnictwa zgodnie z Tabela Optat

dostepna na stronie www.arka.pl. Fundusze nie gwarantujg osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci.

Pozostate produkty

BZ WBK TFI S.A. zarzadza réwniez trzema funduszami zamknigtymi. Sg to: Arka BZ WBK Fundusz
Rynku Nieruchomosci FIZ, Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ oraz Arka BZ WBK
Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ.

Wedtug wyceny bilansowej na koniec czerwca 2011 r. warto$¢ aktywow netto funduszu Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ wyniosta 521,4 min zt, a fundusz posrednio i bezposrednio
kontrolowat nieruchomosci o tgcznej wartosci ponad 1,2 mid ziotych. W skiad portfela rynku
nieruchomosci Funduszu, wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r., wchodzi: 13 nieruchomosci
komercyjnych, 2 inwestycje deweloperskie oraz 4 dziatki przeznaczone pod zabudowg mieszkaniowa.
Dnia 30 czerwca 2011 r. otwarto proces likwidacji portfela rynku nieruchomoéci zmierzajacy do

sprzedazy nieruchomosci kontrolowanych przez Fundusz.
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Wedtug wyceny bilansowej na koniec czerwca 2011 r. warto$é aktywow netto funduszu Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ wyniosto 255,3 min zt, a fundusz posrednio i bezposrednio
kontrolowat nieruchomosci o tgcznej wartosci ponad 470 min ztotych. Portfel Funduszu wg stanu na
dzien 30 czerwca 2011 r. sktadat sie z 2 nieruchomosci biurowych, 3 nieruchomosci handlowych oraz 1
nieruchomosci mieszkaniowej.

Wartos¢ aktywow netto funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ na koniec
czerwca 2011 roku wynosita 183,7 min zt.

Oprocz wyzej wymienionych funduszy zamknietych Towarzystwo zarzadza takze funduszami
parasolowymi: LUKAS FIO oraz utworzonym w 2010 roku Arka Prestiz SFIO. Szczegétowe informacje
dotyczace m.in. wynikow inwestycyjnych i sktadu portfela wyzej wymienionych funduszy, wedtug stanu
na 30 czerwca 2011 r., znajdujg sie w sprawozdaniach finansowych tych funduszy. taczna suma
aktywow netto funduszy zarzgdzanych przez BZ WBK TFl S.A. wyniosta na koniec pierwszego
pétrocza 2011 roku ponad 9,6 mid zt.

Nowosci w ofercie

Minione pofrocze uptyneto w duzej mierze pod znakiem kontynuacji rozpoczetych w 2010 roku zmian w
ofercie produktowej. 13 maja 2011 r. ostatnie trzy Fundusze Arka zostaly przeksztaicone w
subfundusze Arka BZ WBK FIO. Tym samym z dobrodziejstw funduszu parasolowego moga juz
korzysta¢ Uczestnicy wszystkich dziesieciu przeksztatlconych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych
Arka.

Nowoscig w ofercie jest wprowadzony w maju nowy program inwestycyjny — Arka Optima —
umozliwiajacy stopniowe przechodzenie z inwestycji w Arke BZ WBK Ochrony Kapitatu do wybranego
subfunduszu akcyjnego. Mechanizm jest automatyczny i umozliwia, bez angazowania uczestnika,
usrednienie ceny zakupu funduszu akcyjnego, praktycznie minimalizujac ryzyko zainwestowania cate]
kwoty ,na gérce”.

Kolejna istotna majowa modyfikacja to przeksztaicenie sektorowego subfunduszu Arka BZ WBK
Rozwoju Nowej Europy w nie posiadajacg specjalizacji sektorowej Arke BZ WBK Akcji Tureckich.
Udoskonalony zostat rowniez najmtodszy fundusz — Arka Prestiz SFIO, ktory m.in. zostat wzbogacony
w maju 2011 r. o dwa nowe subfundusze: Arka Prestiz Akcji Rosyjskich i Arka Prestiz Obligacii
Korporacyjnych. Tym samym Arka Prestiz SFIO skiada sie obecnie z pieciu subfunduszy.

Na zakonczenie chcemy podzigkowaé za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzaja, powierzajac swoje
oszczedno$ci funduszom zarzgdzanym przez BZ WBK TFI S.A. Jestesmy przekonani, ze inwestujac w
Fundusze Inwestycyjne Arka, wybrali Panstwo jeden z najlepszych produktéw tego typu na rynku.
Pragniemy zapewnic¢, ze Panstwa satysfakcja z wynikéw inwestycyjnych, zwtaszcza w diugim okresie,
jest dla nas najwazniejsza.
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Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Jacek Marcinowski Krzysztof Cztapowski
Prezes Zarzadu CzionekZarzadu...

Poznan, dnia 17 sierpnia 2011 r.

* W celu ustalenia zmiany wartosci jednostek kategorii A, ktérych warto$¢ wyrazona jest w euro lub w dolarze
amerykanskim, bilansowe warto$ci jednostek kategorii A (wyrazonych w ztotych) przeliczone zostaty odpowiednio na euro
lub na dolara amerykarskiego po $rednich kursach NBP obowigzujacych w tych dniach.




BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
pl. WolnoS$ci 16, 61-139 Poznai

telefon: (+48) 6185573 22

fax: (+48) 6185573 21

Szanowni Pastwo,

Mam przyjemné¢ przekaza na Pastwa ece potroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK
Funduszu Rynku Nieruchorbd FIZ wraz z raportem bieglego rewidenta orgaviadczeniem
Depozytariusza. W sprawozdaniu zrgjdaistwo medzy innymi szczegolowe dane dotyce

struktury portfela inwestycyjnego Funduszu na flde czerwca 2011 roku.

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchorw FIZ zostat zarejestrowany 9 lipca 2004 roku. &ni
9 lipca 2007 roku Fundusz zalezyt okres budowania Portfela Rynku NieruchéooW dniu 30
czerwca 2011 roku Fundusz rozpglqaroces likwidacji tego portfela.

Analizujac dziatalné¢ Funduszu z punktu widzenia realizacji zao polityki inwestycyjnej
mozna stwierdzi, ze jakaé¢ portfela i jego struktura jest zgodna z zalasiami polityki
inwestycyjnej. Fundusz czerpie dochody z wynajmerughomeéci oraz sprzedgy mieszka, a
takze wzrostu wartéci posiadanego portfela.

W dniu 30 czerwca 2011 roku Fundusz, poprzez swpjaki celowe, p&rednio kontroluje 13
nieruchoméci komercyjnych. Nad wymienionymi potgj 11 nieruchomiziami Fundusz posiada
petr kontrok:
1. biurowiec ,Alfa Plaza”, Gdynia, ul. Batorego 28-32;
budynek handlowo-ustugowy ,Galeria podliami”, Warszawa, ul. Pagika 8d;
~centrum Logistyczne @arow”, Bronisze k/W-wy, ul. Piastowska 38;
biurowiec ,Quattro Forum”, Wroctaw, ul. Legnicka-53;
biurowiec ,FDS Plaza”, Warszawa, ul. Putawska 469;
biurowiec ,Winogrady Business Center”, PoanAl. Solidarngci 46;
biurowiec ,PasaPod Bekitnym Staacem”, Wroctaw, Rynek Kietbaicza;

biurowiec ,Alexander Plaza”, £&d ul. Aleksandrowska 67/93;

© © N o g M w DN

biurowiec ,Putawska 435A”", Warszawa, ul. PutawsiBsA;
10. biurowiec ,Red Tower”, £64, ul. Piotrkowska 148/150;
11. dwa budynki biurowe ,Jutrzenki Business Park”, Wawsa, ul. Jutrzenki 116 i 118.
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Fundusz wysipuje take jako inwestor w dwdch projektach mieszkaniowychKrakowie i jako
wspotinwestor dwéch projektéw komercyjnych w WargiEi Olsztynie. Fundusz jako partner
biznesowy, poprzez spotki celowe, wspotkontrolugstpujace nieruchomgxi:

1. biurowiec ,Trinity Business Park”, Warszawa ul. Danewska 52;

2. centrum handlowe ,Alfa Centrum Olsztyn”, Olsztyrl, Ritsudskiego 16;
Ponadto Fundusz bezpednio ulokowat swe aktywa w cztery nieruchaeigprzeznaczone pod

zabudow mieszkaniow w Lublinie w poblizu ulicy Gesiej.

Dzieki temu do potowy roku 2011 Fundusz poprzez spéitowe kontrolowat nieruchondoi o

wartasci ponad 1,2 miliarda zt.

Chcialbym zapewsi Paistwa, ze dotoymy wszelkich statg aby przyczyni si do dalszego

wzrostu wartéci posiadanego przez Fundusz portfela nieruckomo

Jacek Marcinowski

Prezes Zarzadu

Data: 17 sierpnia 2011 r.
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KPMG Audyt Telefon +48 22528 11 00

Spotka z ograniczong Fax +48 22 528 10 09
odpowiedzialnoscia sp.k. E-mail  kpmg@kpmg.pl
ul. Chtodna 51 Internet www.kpmg.pl
00-867 Warszawa

Poland

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ARKA BZ WBK FUNDUSZU RYNKU NIERUCHOMOSCI FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 ROKU DO 30 CZERWCA 2011 ROKU

Dla Zgromadzenia Inwestoré6w Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego

Wprowadzenie

Przeprowadzili$my przeglad zalaczonego péirocznego sprawozdania Arka BZ WBK Funduszu
Rynku Nieruchomosci Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedziba w Poznaniu przy Placu
Wolnosci 16 (,,Fundusz”), na ktére sktada si¢: wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2011 roku, rachunek wyniku z
operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywéw pienigznych za okres
szesciu miesiecy konczacy sie tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za
sporzadzenie 1 rzetelng prezentacje powyzszego poirocznego sprawozdania finansowego,
sporzadzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z pdézniejszymi zmianami) oraz
wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych jak réwniez wymogami odnoszacymi sie
do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych lub bedacych przedmiotem ubiegania si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych i innymi obowiazujacymi
przepisami. Naszym zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat tego potrocznego
sprawozdania finansowego.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzili$my stosownie do postanowien krajowego standardu rewizji finansowej
nr 3 Ogdlne zasady przeprowadzania przeglgdu sprawozdan finansowych/skréconych
sprawozdah  finansowych oraz wykonywania innych ustug poswiadczajgcych  oraz
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacyi
finansowych przeprowadzany przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki. Przeglad
p6irocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczegblnosci od os6b odpowiedzialnych za finanse i ksiggowos¢ Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres i metoda przegladu istotnie rézni sig
od zakresu badania i nie pozwala na uzyskanie pewnosci, ze wszystkie istotne zagadnienia
moglyby zosta¢ zidentyfikowane, jak ma to miejsce w przypadku peinego zakresu badania.
Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania o zatagczonym sprawozdaniu finansowym.

KPMG Audyt Spétka z ograniczong KPMG Audyt Spéika z ograniczona odpowiedzialnoscia Spotka zarejestrowana

odpowiedzialnoscia sp.k., a Polish limited liability sp.k. jest polska spotka komandytowa i czionkiem w Sadzie Rejonowym

partnership and a member firm of the KPMG sieci KPMG skladajacej sie z niezaleznych spotek dla m.st. Warszawy

network of independent member firms affiliated czlonkowskich stowarzyszonych z KPMG International w Warszawie, Xl Wydziat KRS 0000339379
with KPMG Cooperative {"KPMG International "}, Cooperative ("KPMG International”), podmiotem prawa Gospodarczy Krajowego NIP 527-261-53-62

a Swiss entity. szwajcarskiego. Rejestru Sadowego. REGON 142078130
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Whiosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalaloby sadzi¢, iz zataczone
pétroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego na dzien 30 czerwca 2011 roku, jego wyniku z operacji
oraz przeptywéw pienigznych za okres szeciu miesiecy konczacy si¢ tego dnia zgodnie z
zasadami rachunkowosci obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi
w ustawie o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych jak
réwniez wymogami odnoszacymi sie do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych lub
bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych.

W imieniu KPMG Audyt Spétka W imieniu KPMG Audyt Spétka =z
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.

ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
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\®]



BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
pl. WolnoS$ci 16, 61-739 Poznai

telefon: (+48) 6185573 22

fax: (+48) 6185573 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wiria 1994 roku o rachunkoww (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223,
z p&niejszymi zmianami) oraz rozpadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 200Kurev sprawie
szczegolnych zasad rachunkawiofunduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 24®z. 1859) Zaed BZ
WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przadsa sprawozdanie finansowe fundus&uka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego za okres od 1 stycznia 2011
roku do 30 czerwca 2011 roku, ktére obejmuje:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat wedtug stanu na diz89 czerwca 2011 roku wykaagg skiadniki lokat funduszu w
wysokaici 392 306 tys. zt.

3. Bilans funduszu sposdzony na dzig 30 czerwca 2011 roku wykazgy aktywa netto i kapitaty w
wysokaici 521 404 tys. zt.

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 styczfia12roku do 30 czerwca 2011 roku wykazyj dodatni
wynik z operacji w kwocie 20 553 tys. zt.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres ogdzsia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku wykaazeij
zwiekszenie wartéci aktywow netto funduszu w wysodm 20 553 tys. zi.

6. Rachunek przeptywdw piegiinych za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 cze@@dd roku wykazucy
zwiekszenie stanérodkéw pienéznych w wysokéci 42 792 tys. zt.

7. Noty obj&niajace.

o

Informacg dodatkovy.

W imieniu BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjiys.A.

Jacek Marcinowski Krzysztof Czlapowski Aleksandra Juszczyk
Prezes Zargdu Czionek Zarzdu Dyrektor Dziatu Wycen

(Osoba odpowiedzialna za
prowadzenie kgg rachunkowych
funduszy)

Data: 17 sierpnia 2011 r.
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BZ WBK TFI S.A. z siedzibg w Poznaniu, zarejestrowana przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIII
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701 Kapitat zaktadowy 13.202.000,00 PLN (wptacony w catosci)
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Wprowadzenie

I. Informacje o Funduszu

Nazwa Funduszu

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci FIZ)

Rejestracja w Krajowym Rejestrze S gdowym
Siedziba sadu: Sad Okregowy w Warszawie
VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Rejestr Funduszy Inwestycyjnych
Data: 9 lipca 2004 r.
Numer rejestru: RFi 172

Utworzenie Funduszu

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety rozpoczat dziatalno$é w dniu 9 lipca
2004 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony. Datg rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzien 29 grudnia 2012 roku.

Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu

1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci lokat Funduszu oraz uzyskiwanie dochodéw z tych lokat na
poziomie umozliwiajgcym osiggniecie przez Fundusz stopy zwrotu znaczaco przewyzszajacej poziom inflacji.

2. Cel inwestycyjny jest realizowany poprzez bezposrednie i posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci. Fundusz
nabywa i zbywa nieruchomosci oraz czerpie dochody z ich wynajmu oraz finansuje w ograniczonym zakresie
inwestycje deweloperskie. Srodki, ktdre z uwagi na czas trwania procesu nabywania nieruchomosci nie sg od razu
zainwestowane w nieruchomosci, wchodzg w sktad Portfela Aktywdw Plynnych i zostajg, w celu zachowania ich
realnej wartosci, zainwestowane gtéwnie w krajowe i zagraniczne dluzne 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. Okres budowy Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie trwaé nie diuzej niz trzydziesci szesé miesiecy od dnia
rejestracji Funduszu. Zaklada sie, ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie diuzszy niz 1,5
(pottora) roku, z zastrzezeniem art. 8 Statutu. Likwidacja Portfela Rynku Nieruchomosci zakonczy sie przed
rozpoczeciem likwidacji Funduszu.

3. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego okreslonego powyzej.

Opis stosowanych ogranicze n inwestycyjnych Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec
tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie nie moga stanowi¢ tacznie wiecej niz 20% (dwadziescia procent) aktywéw
Funduszu.

2. Warto$¢ poszczegdlnych praw wlasnosci lub wspotwtasnosci oraz lokaty w uzytkowanie wieczyste w chwili ich
nabycia nie moze przekracza¢ 10% (dziesieciu procent) warto$ci aktywéw Funduszu. Fundusz moze lokowaé do
20% (dwudziestu procent) aktywow w powyzsze lokaty, potozone na terytorium Republiki Czeskiej i Wegier.

3. Fundusz, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela:

a) pozyczek pienieznych do wysokosci nie wyzszej niz 50% (pie¢dziesiat procent) wartosci aktywéw Funduszu,
z zastrzezeniem, ze wysokos$¢ pozyczki pienieznej udzielonej jednemu podmiotowi nie moze przekroczy¢
20% (dwudziestu procent) wartosci aktywow Funduszu,

b) poreczen lub gwarancji do wysokosci nie wyzszej niz 50% (piecdziesigt procent) wartosci aktywow
Funduszu, z tym ze wysokos¢ poreczenia lub gwarancji udzielanych za zobowigzania jednego podmiotu nie
moze przekroczy¢ 20% (dwudziestu procent) wartosci aktywéw Funduszu.

4. Fundusz udziela pozyczek, poreczen i gwarancji na zasadach okreslonych w Statucie.

5. Fundusz moze zawiera¢ z Depozytariuszem umowy, ktérych przedmiotem jest prowadzenie przez Depozytariusza
podstawowych i pomocniczych rachunkéw bankowych Funduszu, na ktérych przechowywane sg aktywa Funduszu,
w tym rachunkéw w walutach obcych. Ponadto, na podstawie zawartych na czas oznaczony lub nieoznaczony
uméw ramowych, Fundusz moze w celu zarzadzania srodkami pozostajacymi na rachunkach Funduszu o godz.
16.00 (szesnastej zero zero) i niemozliwymi do ulokowania w instrumenty finansowe lub lokaty terminowe w innym
banku, dokonywa¢ u Depozytariusza lokat terminowych o terminie zapadalnosci od jednego dnia do siedmiu dni.

6. Fundusz moze zawiera¢ z Depozytariuszem umowy pozyczki lub kredytu oraz umowy zwigzane z
zabezpieczeniami powyzszych umoéw pozyczek lub kredytu, pod warunkiem Zze nastepujace parametry: (1)




10.

11.
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oprocentowanie kredytu lub pozyczki, (2) koszty prowizji od udzielenia kredytu lub pozyczki i innych opfat ich
udzielenia, (3) koszty zwigzane z wymaganymi zabezpieczeniami kredytu lub pozyczki, (4) wysokos¢ kredytu lub
pozyczki oraz (5) terminy zwigzane z udzieleniem i okresem sptaty kredytu lub pozyczki bedg réwnie lub bardziej
korzystne z punktu widzenia interesu Funduszu niz co najmniej trzy oferty lub odpowiedzi na zapytanie ofertowe od
innych kontrahentow.

Fundusz moze ustanawiaé zastaw na udziatach i akcjach Spotek Celowych jako zabezpieczenie kredytow
i pozyczek zacigganych przez Spétki Celowe.

Fundusz preferuje dokonywanie lokat w prawa wiasnosci lub wspoétwtasnosci oraz w uzytkowanie wieczyste
poprzez ich nabywanie przez Spéiki Celowe.

Po uptywie trzydziestu szesciu miesiecy od dnia zarejestrowania Funduszu Portfel Rynku Nieruchomosci bedzie
stanowit co najmniej 90% (dziewiecdziesigt procent) wartosci aktywéw Funduszu, z tym ze Fundusz jest
zobowigzany w tym terminie naby¢ wszystkie nieruchomosci zgodnie z okreslonymi w Statucie zasadami
dywersyfikacji lokat.

Fundusz jest zorientowany gtéwnie na nabywanie nieruchomosci o jednostkowej warto$ci — w cenie nabycia — do
réwnowartosci 15 000 000 (pietnastu milionéw) euro wedtug $redniego kursu zlotego do euro ogtoszonego przez
Narodowy Bank Polski na dzien nabycia. taczna wartos¢ powyzszych nieruchomosci bedzie stanowic
przewazajgca czesé Portfela Rynku Nieruchomosci.

Udziat Portfela Rynku Nieruchomosci i Portfela Aktywéw Plynnych w aktywach Funduszu bedzie sie zmieniat w
okresie trwania Funduszu. Fundusz bedzie dazyt do osiggniecia nastepujacego udziatu Portfela Rynku
Nieruchomosci w aktywach Funduszu w poszczegélnych latach dziatania Funduszu:

e co najmniej 20% (dwadziescia procent) aktywoéw Funduszu na koniec pierwszego roku jego dziatalnosci,

e co najmniej 60% (szescdziesiat procent) aktywow Funduszu na koniec drugiego roku jego dziatalnosci,

e co najmniej 90% (dziewiec¢dziesiat procent) aktywéw Funduszu na koniec trzeciego roku jego dziatalnosci.

Petne i szczego6towe informacje o ograniczeniach inwestycyjnych, ktérym podlegajg lokaty Funduszu, oraz zasady
polityki inwestycyjnej i zasady lokowania zawarte zostaly w rozdziale 2 Statutu. Ponadto Fundusz stosuje
ograniczenia inwestycyjne zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr
146, poz. 1546 z pOdzniejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawa.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Firma Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Siedziba i adres Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

61-739 Poznan, plac Wolnosci 16

Dane rejestrowe

Spotka wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, nr KRS 0000001132.

Okres sprawozdawczy i dzie n bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 30 czerwca 2011 roku.

Dane poréwnywalne przedstawione w sprawozdaniu obejmuja, w szczegélnosci odnosnie do:

1) bilansu — dane za poprzedni rok obrotowy;

2) rachunku wyniku z operaciji i rachunku przeplywéw pienieznych — dane za poprzedni rok obrotowy oraz pétrocze
poprzedniego roku obrotowego;

3) zestawienia lokat w zakresie pozycji zagregowanych wymienionych w tabeli gtéwnej oraz w zestawieniu zmian
w aktywach netto — dane za poprzedni rok obrotowy.

V.

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

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci. Nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.
Zgodnie z art. 8 Statutu Fundusz zostat utworzony na czas okreslony — do dnia 28 grudnia 2012 roku, a czas
dziatalnosci Funduszu moze zosta¢ skrécony albo przedtuzony maksymalnie o dwa lata ze wzgledu na rozwdj sytuacji
na rynku nieruchomosci.

Towarzystwo nie planuje zakonczenia dziatalnosci Funduszu w roku 2011.
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V. Dane identyfikuj ace biegtego rewidenta

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa
ul. Chiodna 51
00-867 Warszawa

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spoétka komandytowa jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 3 546.

VI. Informacje o wyemitowanych certyfikatach inwestycyjnych

W dniu 23 lipca 2004 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat Uchwate Nr 238/2004
dotyczacg dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego 3500 000 (trzech milionéw pieciuset tysiecy)
certyfikatow inwestycyjnych serii A, wyemitowanych przez Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety, oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem ,PLARKA000015".
Pierwsze notowanie certyfikatow inwestycyjnych serii A odbylo sie na sesji gietdowej w dniu 24 sierpnia 2004 r.

30.06.2011 r. 31.12.2010 .

WYBRANE DANE FINANSOWE w tys. zt w tys. euro w tys. zt w tys. euro

Przychody z lokat * 16 865 4251 9081 2268
Koszty funduszu netto * 7221 1820 32944 8227
Przychody z lokat netto * 9644 2431 (23 863) (5 959)
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat * (6 670) (1681) 252 63
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat & 17 579 4431 (21 421) (5 349)
Wynik z operacji 20 553 5181 (45 032) (11 246)
Zobowigzania 2767 694 6 388 1613
Aktywa 524 171 131 483 507 239 128 081
Aktywa netto 521 404 130 789 500 851 126 468
Lokaty 391 639 98 239 399 802 100 952
Nieruchomosci posiadane przez Fundusz 667 167 730 184
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3500 000 3500 000 3500 000 3500 000
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 148,97 37,37 143,10 36,13
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 5,87 1,48 (12,87) (3,21)

Dane na dzien 30 czerwca 2011 roku wedtug $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2011 roku: 1 EUR = 3,9866 zt.
Dane na dzien 31 grudnia 2010 roku wedtug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2010 roku: 1 EUR = 3,9603 zt.

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

Dla celéw informacyjnych dane podane w euro zostaly przeliczone wedlug $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2011 r. oraz dla okresu
poréwnawczego z dnia 31 grudnia 2010 r.

& poszczegdlne pozycje z rachunku zyskow i strat przeliczone zostaty w walucie euro wedtug kursu stanowiacego $rednia arytmetyczna srednich kursow
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski obowigzujacych na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca okresu sprawozdawczego.

Dla okresu od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r.: 1 EUR =3,9673 zt.
Dla okresu od 1 stycznia 2010 r. od 31 grudnia 2010 r.: 1 EUR = 4,0044 zt.
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Zestawienie lokat

1) Tabela gtéwna

SKEADNIKI LOKAT

30.06.2011r.

31.12.2010rr.

Warto $¢
wedtug ceny
nabycia
(w tys. zt)

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

Procentowy
udziat w
aktywach
ogotem

Warto $¢
wedtug ceny
nabycia

(w tys. zt)

Warto ¢
wedhug
wyceny na
dzien
bilansowy
(w tys. z)

Procentowy
udziat w
aktywach
ogotem

[y

. Akcje

186 790

357 217

68,15%

186 790

372 489

73,43%

N

. Warranty subskrypcyjne

3. Prawa do akcji

4. Prawa poboru

5. Kwity depozytowe

(o2}

. Listy zastawne

~

. Dluzne papiery wartosciowe

7 668

7981

1,52%

8713

8 920

1,76%

8. Instrumenty pochodne

9. Udziaty w spoétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig

53 964

26 441

5,04%

56 166

18 393

3,63%

10. Jednostki uczestnictwa

11. Certyfikaty inwestycyjne

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

13. Wierzytelnosci

14. Weksle

15. Depozyty

16. Waluty

17. Nieruchomosci

0,13%

0,14%

18. Statki morskie

19. Inne

Razem

249 084

392 306

74,84%

252 331

400 532

78,96%
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2) Tabele uzupetniaj ace

‘oz Warto ¢
Warto §¢
wedtug Procentowy
Nazwa Kraj siedziby wedtug wyceny na udziat w
AKCJE Nazwa spotki Rodzaj rynku Liczba . ceny L2
rynku emitenta nabveia dzien aktywach
Wt }5/ 21) bilansowy ogoétem
yS. (w tys. zh)
Akcje — Razem 3430 759 186 790 357 217 68,15%
I. Nienotowane na rynku aktywnym 3430 759 186 790 357 217 68,15%
PK 1 Sp. zo.0. Nienotowane . .
99,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 139 590 | Rzeczpospolita 6979 33 143 6,32%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
100.00% PK 2 Sp. z 0.0. Nienotowane Nie Rzeczpospolita
,00% Sp. Komandytowo- | na rynku dotvcz 141 000 Polska 7 155 17 172 3,28%
-Akcyjna aktywnym yezy
PK 4 Sp. z o.0. Nienotowane . .
99,00% | Sp.Komandytowo- | na rynku Nie 263 340 | Rzeczpospolita 13 167 64 878 12,38%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 5 Sp. z o.0. Nienotowane Nie Rzeczpospolita
99,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku 990 posp 50 2930 0,56%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 6 Sp. z 0.0. Nienotowane . .
99,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 209 880 | Rzeczpospolita 10 494 30 266 5,77%
; dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 8 Sp. z o0.0. Nienotowane Nie Rzeczpospolita .
100,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku 29 000 1503 oY 0,00%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
100.00% PK 9 Sp. z 0.0. Nienotowane Nie Rzeczpospolita
,00% Sp. Komandytowo- | na rynku dotvcz 79 500 Polska 15 892 13584 2,59%
-Akcyjna aktywnym yezy
Projekt Komercyjny .
Nienotowane . .
100,00% | LLSp-zo0o0. na rynku Nie 175 000 | Rzeczpospolita 8842 11 687 2,23%
Sp. Komandytowo- aktywnym dotyczy Polska
-Akcyjna ywny
PK 12 Sp. z o0.0. Nienotowane . .
55,14% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 860 750 | Rzeczpospolita 43 570 79 360 15,14%
; dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 13 Sp. z 0.0. Nienotowane . .
99,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 103 950 | RZeczpospolita 5197 22 225 4,24%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
J&J Central Park Nienotowane
100,00% | SP:Z0:0:SPp. na rynku Nie 177 759 | Rzeczpospolita 11 441 4589 0,88%
Komandytowo- aktywnym dotyczy Polska
-Akcyjna ywny
PK 15 Sp. z o.0. Nienotowane . .
100,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 226 000 | RZeczpospolita 11 300 11 743 2,24%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 16 Sp. z 0.0. Nienotowane . .
100,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 404 000 | Rzeczpospolita 20 200 21 824 4,16%
; dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym
PK 17 Sp. z 0.0. Nienotowane : .
100,00% | Sp. Komandytowo- | na rynku Nie 620 000 | Rzeczpospolita 31000 43816 8,36%
: dotyczy Polska
-Akcyjna aktywnym

@ Na dzien bilansowy spotka wykazata ujemne kapitaly wiasne. Fundusz utworzyt rezerwe na aktualizacje zaangazowania kapitalowego w
Spotkach Celowych o wartosci 308 tys. zt.
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UDZIALY W wartose | \Wamose |
SPOLKACH Z Siedziba Kraj siedziby wediug wyceny %a udziat v\\llvy
OGRANICZONA Nazwa spotki SDOlKi Snotki Liczba ceny dzieh aktywach

ODPOWIEDZIAL- P p nabycia bilansowy Ogy(;’lvem
NOSCIA (w tys. z) W tys. z1)

Udziaty — Razem 148 161 53 964 26 441 5,04%
100,00% Salwator City Sp. z 0.0. | Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 86 331 14 751 17 700 3,38%
50,00% Projekt Komercyjny 10 | \y/ars7awa | RZECZPOSPOIita 11 200 36583 5057 0,96%

Sp. z o.0. Polska
100,00% Projekt Komercyjny 11 | \y/ars7awa | RZECZPOSPOIita 3000 150 289 0,06%
Sp. z o.0. Polska
100,00% PK 1 Sp.z0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 2400 120 333 0,06%
100,00% PK 2 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 2400 120 105 0,02%
100,00% PK 4 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 4000 200 642 0,12%
100,00% PK 5 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 4000 200 372 0,07%
100,00% PK 6 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 2400 120 282 0,05%
100,00% PK 8 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 1000 50 23 0,01%
100,00% PK 9 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 4000 200 204 0,04%
75,00% PK 12 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 8 850 443 677 0,13%
100,00% PK 13 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 2400 120 247 0,05%
100,00% J&J Central Park Warszawa | RZeczpospolita 1000 140 67 0,01%
Sp. z o.0. Polska
100,00% PK 15 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 1000 50 62 0,01%
100,00% PK 16 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 1000 50 31 0,01%
100,00% PK 17 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 1000 50 16 0,00%
100,00% PK 18 Sp. z 0.0. Warszawa ng’s‘f(zp“po"ta 2000 102 82 0,02%
100,00% PK 19 Sp. z 0.0. Warszawa ﬁgf’s‘f(zposm"ta 2000 102 82 0,02%
100,00% PK 20 Sp. z 0.0. Warszawa | RZeczpospolita 2000 102 75 0,01%
w likwidacji Polska
100,00% PK 21 Sp. 7 0.0. Warszawa | RZeczpospolita 2000 102 75 0,01%
w likwidacji Polska
100,00% Bella ltalia Sp. 20.0. | \y/5rs7qya | RZECZPOSPOIIta 2180 109 2 0,00%
w likwidacji Polska
100,00% Salwator City Krakéw Warszawa Rzeczpospolita 2 000 100 18 0,00%

Sp. zo.0.

Polska
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. Wartosé
Rok Powierz- %23&? wedtug Procentowy
& oddania Data Numer ksiegi . - - Obcig- | Stuzebno- wyceny na udziat w
NIERUCHOMOSCI do nabycia wieczystej Kraj potozenia Adres (icr:rl]%) Zenia $ci ngsngia dzien aktywach
uzytku w ty)é 21) bilansowy ogotem
: (w tys. zt)
Nieruchomosci — Razem 2653 662 667 0,13%
|. Prawa wtasnosci nieruchomosci: 2653 662 667 0,13%
1) Budynki - - - - - - - - - - -
2) Lokale - - - - - - - - - - -
3) Grunty 2653 662 667 0,13%
Lublin, w
a) Dziatka nr Nie Rzeczpospolita |okolicach ul.
1044/3 dotyczy 19.06.2007 |LU11/00258568/0 Polska Gesiej (brak 641 Brak Brak 160 161 0,03%
adresu)
Lublin, w
b) Dziatka nr Nie Rzeczpospolita |okolicach ul.
1044/4 dotyczy 19.06.2007 |LU11/00258571/4 Polska Gesiej (brak 720 Brak Brak 180 181 0,04%
adresu)
Lublin, w
c) Dziatka nr Nie Rzeczpospolita |okolicach ul. o
1045/2 dotyczy 19.06.2007 |LU11/00257899/2 Polska Gesiej (brak 613 Brak Brak 153 154 0,03%
adresu)
Lublin, w
d) Dziatka nr Nie Rzeczpospolita |okolicach ul.
1045/3 dotyczy 19.06.2007 |LU11/00257901/0 Polska Gesiej (brak 679 Brak Brak 169 171 0,03%
adresu)
4) Inne - - - - - - - - - - -
; Wartosé Wartosé
DLUZNE Warunki Wartogé wedtu wedtug Procentowy
PAPIERY Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby Termin oprocen- | nominalna Liczba cen ’ wyceny na udziat w
WARTO- I Ty ry emitenta wykupu procel Y dzien aktywach
& towania (w zt) nabycia ) .
SCIOWE bilansowy ogoétem
(w tys. zt)
(w tys. zt)
Diuzne papiery wartosciowe — Razem 8 000 7 668 7981 1,52%
1. O terminie wykupu do 1 roku 6 800 6570 6 865 1,31%
a) Obligacje 6 800 6570 6 865 1,31%
I. Notowane na aktywnym rynku regulowanym 4100 4092 4232 0,81%
Gietda Papieréw
pzogiy  |Akbwny rynek | WartoSciowych | Skarb - |Rzeczpospolita |41 0818 |zmienne | 4100000 4100 4092 4232 0,81%
regulowany w Warszawie Panstwa | Polska
S.A.
1. Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 2700 2478 2633 0,50%
Treasury .
Aktywny rynek Skarb Rzeczpospolita 1. zerokupo-
OKO0112 nieregulowany gglr;dn%pot Panstwa | Polska 2012-01-25 nowe 2700 000 2700 2478 2633 0,50%
2. O terminie wykupu powy zej 1 roku 1200 1098 1116 0,21%
a) Obligacje 1200 1098 1116 0,21%
I. Notowane na aktywnym rynku nieregulowanym 1200 1098 1116 0,21%
Treasury .
Aktywny rynek Skarb Rzeczpospolita 1. zerokupo-
OKO0113 nieregulowany gglr;dn%pot Panstwa | Polska 2013-01-25 nowe 1200 000 1200 1098 1116 0,21%

3) Tabele dodatkowe

Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 Ustawy

(w

tys. zt)

Wartos$é wedtug wyceny na dzien bilansowy

ogoétem

Procentowy udziat w aktywach

OKO0113

1116

0,21%
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Bilans
(w tysi gcach ztotych, z wyj atkiem liczby (w szt.) i warto  $ci certyfikatow inwestycyjnych (w zt))
30.06.2011 r. 31.12.2010 .
I. Aktywa 524171 507 239
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 42 848 56
2. Naleznosci 88 995 104 451
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - 2200
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 7981 8 920
— dtuzne papiery wartosciowe 7981 8 920
5. Sktadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym, w tym: 383 658 390 882
— dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci 667 730
7. Pozostate aktywa 22 -
Il. Zobowi gzania 2767 6 388
Ill. Aktywa netto 521 404 500 851
IV. Kapitat Funduszu 339 500 339 500
1. Kapitat wptacony 339 500 339 500
2. Kapitat wyptacony - -
V. Dochody zatrzymane 38 826 13211
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (9 438) (19 082)
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 48 264 32293
VI. Wzrost (spadek) warto $ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 143 078 148 140
VII. Kapitat Funduszu i zakumulowany wynik z operacji 521 404 500 851
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3500 000 3500 000
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:
Seria A 3500 000 3500 000
Wartos$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 148,97 143,10
Warto$¢ aktywdw netto na poszczeg6line serie certyfikatow inwestycyjnych:
Seria A 148,97 143,10
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3500 000 3 500 000
Rozwodniona warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 148,97 143,10

Bilans nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, kt6re stanowig integralng czes¢
sprawozdania finansowego.
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Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

Rachunek wyniku z operacji

(w tysi acach ztotych, z wyj atkiem wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny (w zt) i rozwodnionego wyniku z operacji na
certyfikat inwestycyjny (w zt))

1.01.2011r. 1.01.2010rr. 1.01.2010 .
-30.06.2011 r. -31.12.2010r. -30.06.2010 r.
I. Przychody z lokat 16 865 9081 5381
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -
2. Przychody odsetkowe 3354 9081 4949
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - - 432
5. Pozostate 13511 - -
- z tytulu rezerwy na aktualizacjg zaangazowania kapitatowego w 3689 ) )
Spétkach Celowych netto
- w tym z tytutu odwrécenia odpiséw aktualizujgcych naleznosci 9822 - -
Il. Koszty Funduszu 7221 32944 27 977
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 6 817 13539 6 805
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
3. Optaty dla Depozytariusza 1 2 1
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia i rejestracyjne 23 47 23
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu - - -
8. Ustugi prawne 81 689 177
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe 25 44 22
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 38 99 61
12. Ujemne saldo réznic kursowych 219 1726 -
13. Pozostate, w tym: 17 16 798 20 888
g ; otiykt:élljw rgég\lv\\llyycrr]]ana;l:ttgalizacje zaangazowania kapitalowego w - 6 288 10 888
E: él(t)yvf/l;/?h()dpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci od Spotek - 10 479 0983
Ill. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - - -
IV. Koszty Funduszu netto 7221 32944 27 977
V. Przychody z lokat netto 9644 (23 863) (22 596)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 10 909 (21 169) (16 168)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (6 670) 252 0
— Z tytutu r6znic kursowych - - -
tZy.m:Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 17579 (21 421) (16 168)
— z tytutu réznic kursowych - - -
a) wycena lokat wchodzacych w sktad Portfela Rynku Nieruchomosci 17 556 (21 512) (16 345)
b) wycena lokat wchodzacych w sktad Portfela Aktywow Ptynnych 23 91 177
VII. Wynik z operacji 20 553 (45 032) (38 764)
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 5,87 (12,87) (11,08)
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 5,87 (12,87) (11,08)

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem,

stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktére
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Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

Zestawienie zmian w aktywach netto

(w tysi gcach ztotych, z wyj atkiem liczby (w szt.) i warto  $ci certyfikatéw inwestycyjnych (w z}))

1.01.2011r. 1.01.2010 .
-30.06.2011 r. -31.12.2010 r.
I. Zmiana warto $ci aktywéw netto
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 500 851 545 883
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 20 553 (45 032)
a) przychody z lokat netto 9 644 (23 863)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (6 670) 252
¢) wzrost spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 17 579 (21 421)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 20 553 (45 032)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) - -
a) przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodoéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: - -
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych certyfikatow ) )
inwestycyjnych)
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych ) )
certyfikatéw inwestycyjnych)
6. taczna zmiana aktywOw netto w okresie sprawozdawczym 20 553 (45 032)
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 521 404 500 851
Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 509 684% 511 276%%
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym - -
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
¢) saldo zmian - -
fzundld:;tja V«;ci;tn);f:ikatéw inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci 3500 000 3500 000
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3500 000 3500 000
b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
¢) saldo zmian 3500 000 3500 000
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3500 000 3500 000
I1l. Zmiana warto $ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny
ibra\\//\v/g;t;;\?v fzk;)é\:)véw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu 143,10 155,97
gbra\\//\v/g;t;:\?v Cazk;)é\(/)vow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu 148,97 143,10
gbraF\:vrgzcgg\;?gg rimlana warto$ci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 8.27% (8,25%)
i'pra’\\//lvgzlr;:\:\?ci ;/lvnirtosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 142,36 139,62
data wyceny 2011-01-31 2010-10-29
gbral\\,/lvzlzzér\?vsélzr;e;n warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 148.97 154,28
data wyceny 2011-06-30 2010-01-29
\(/3\/' olyr\t/:-;ri?if) r.sitilf:l)(l)vzvg;/ivwncezt)tlﬁ1 na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny 145.46 139,62
data wyceny 2011-04-29 2010-10-29
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w  Sredniej warto $ci aktywOw netto 2,86% 6,44%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa 2,70% 2,65%
2. Procentowy udziat optat dla Depozytariusza 0,00% 0,00%

Wszystkie wartosci procentowe zawarte w zestawieniu zostaly policzone w skali catego roku.

&) Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona jako $rednia z wartosci aktywow netto z dni: 31 grudnia
2010 ., 31 stycznia 2011 r., 31 marca 2011 r., 29 kwietnia 2011 r., oraz 30 czerwca 2011 r.

Srednia warto$é aktywéw netto w okresie poréwnywalnym zostata wyliczona jako $rednia z wartoéci aktywéw netto z dni: 31 grudnia 2009 r., 29
stycznia 2010 r., 31 marca 2010 r., 30 kwietnia 2010 r., 30 czerwca 2010 r., 31 lipca 2010 r., 30 wrzesnia 2010 r., 29 pazdziernika 2010 r. oraz
31 grudnia 2010 r.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajagcymi i informacjg dodatkowa, ktére
stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

Rachunek przeptywoéw pienieznych

(w tysi qcach ztotych)

1.01.2011r. 1.01.2010rr. 1.01.2010 .

-30.06.2011 . -31.12.2010 . -30.06.2010 .
A. Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno sci operacyjnej 22132 (9 847) (426)
I. Wphywy 134 207 307 694 106 039
1. Z tytulu posiadanych lokat 22 641 452 153
2. Ztytulu zbycia sktadnikéw lokat 111 427 307 240 105 886
3. Pozostale 139 2 -
Il. Wydatki 112 075 317 541 106 465
1. Z tytulu posiadanych lokat - - -
2. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat: 105 004 303 009 99 233
3. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 6 860 13 663 7 008
4. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotow ) ) )

prowadzacych dystrybucje

5. Z tytulu opfat dla Depozytariusza 1 2 1
6. Z tytulu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw ) ) )
Funduszu
7. Ztytulu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 45 47 47
8. Z tytulu ustug w zakresie rachunkowosci - - -
9. Ztytulu ustug w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu - - -
10. Z tytutu ustug prawnych 110 686 134
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 38 100 25
12. Pozostate 17 34 17
B. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 20937 9 894 809
I. Wphywy 45 871 19 354 3007
1. Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych - - -
2. Ztytulu zaciggnietych kredytow - - -
3. Ztytulu zaciggnietych pozyczek - - -
4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 45 213 18 827 2872
5. Odsetki 658 527 135
6. Pozostale - - -
Il. Wydatki 24934 9 460 2198
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych - - -
2. Ztytulu splat zaciggnietych kredytow - - -
3. Ztytulu splat zaciggnietych pozyczek - - -
4. Z tytutu wyemitowanych obligaciji - - -
5. Z tytutu wyptaty przychodéw - - -
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 24 909 9418 2175
7. Odsetki 25 42 23
8. Pozostale - - -
C. Skutki zmian kurséw wymiany  srodkéw pieni eznych i
ekwiwalentow $rodkéw pieni eznych 277) - -
D. Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych netto 42 792 a7 383
E. Srodki pieni ezne i ekwiwalenty $rodkéw pieni eznych na 56 9 9
pocz atek okresu sprawozdawczego
" ok en gane |kl ok ent inyeh 2018 56

Rachunek przeptywoéw pienieznych nalezy analizowac tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig
integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

Noty objasniajace

Nota 1. Polityka rachunkowo $ci

1. Opis przyj etych zasad rachunkowo $ci

a)

b)

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku zostato sporzadzone zgodnie z ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz przepisami rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859).

Sprawozdanie zostalo sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Prezentowane kwoty, z wyjatkiem wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny, podane zostaty w tysigcach zlotych. Warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny podana
zostata w zitotych (z doktadnoscig do 0,01 zi).

Zasady ujmowania operacji w ksi  egach rachunkowych Funduszu

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy.
Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w Dniu Wyceny po godzinie 23.00 czasu polskiego oraz sktadniki, dla ktorych
do tego momentu nie otrzymano potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i
ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerskie. Sktadniki
lokat Funduszu nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug wartosci réwnej zero. Prowizja maklerska zaptacona przy sprzedazy
sktadnika lokat obniza wynik ze sprzedazy danej lokaty.

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

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci udzialy w zyskach, a takze przychody odsetkowe, w sktad ktérych wchodzg
odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej albo — w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych
wycenianych w wartosci godziwej — naliczone zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta oraz odpisy
dyskonta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przychody odsetkowe
od dtuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych
papieréw wartosciowych przez emitenta.

Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci koszty limitowane, koszty nielimitowane, a takze koszty odsetkowe. Koszty
limitowane stanowig koszty wynagrodzenia Towarzystwa ustalone przez Towarzystwo w wysokosci uzaleznionej od
odpowiedniej na kazdy Dzien Wyceny stawki rocznej obliczonej wedtug wzoru:

— t —
WR =125%x— APW ZtTRPW 4 2,75%x— APN ZtFNKOt -~
A -ZTRPW -ZFNKC A -ZTRPW -ZFNKC
gdzie:
WR — roczna stawka wynagrodzenia za zarzadzanie na Dzien Wyceny t,
At — aktywa Funduszu w Dniu Wyceny t,

APW — aktywa Funduszu stanowigce Portfel Aktywow Ptynnych w Dniu Wyceny t,
AP Nt — aktywa Funduszu stanowigce Portfel Rynku Nieruchomosci w Dniu Wyceny t,
t
ZFNKO' - zobowigzania Funduszu z tytutu finansowania inwestycji w nieruchomosci kapitatem obcym w Dniu Wyceny t,

ZTRPW — zobowigzania Funduszu z tytutu rozliczen transakcji dotyczacych aktywéw wchodzacych w skiad Portfela
Aktywow Ptynnych w Dniu Wyceny t.

Wynagrodzenie za zarzadzanie jest naliczane w kazdym Dniu Wyceny jako iloczyn Warto$ci Aktywow Netto z biezacego Dnia
Wyceny przed naliczeniem wynagrodzenia za zarzadzanie, stawki obliczonej zgodnie z wzorem, oraz iloéci dni, ktére uptynety
od poprzedniego Dnia Wyceny (facznie z biezacym Dniem Wyceny) podzielonej przez liczbe 365.

Na koszty limitowane w kazdym Dniu Wyceny tworzona jest rezerwa. Ptatnosci z tytutu kosztow limitowanych pomniejszajg
utworzong uprzednio rezerwe.
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Towarzystwo otrzyma réwniez wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne Funduszu, pod warunkiem ze zostanie osiagnieta stopa
zwrotu przekraczajgca 10% (dziesie¢ procent) w skali roku.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne wyraza sie wzorem:

DW = 20%x (WA-WI1),
gdzie:
DW - nalezne Towarzystwu wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne,

WA — Warto$¢ Aktywow Netto z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do dnia zbycia przez Fundusz, w okresie likwidacji
Portfela Rynku Nieruchomosci, ostatniego sktadnika aktywow, tj. ostatniego udziatu lub akcji Spétki Celowej lub umorzenia
ostatniego udziatu lub akcji Spotki Celowej, posiadanych przez Fundusz lub rozwigzania ostatniej Spotki Celowej, ktorej akcje
lub udzialy posiadat Fundusz (,Dzien Zbycia Aktywow"), powiekszona o zaktualizowang, na Dzien Zbycia Aktywow, wartos$¢
wyptaconych dochodéw, obliczong zgodnie z lit. b),

WI — Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu, w dniu jego rejestracji, zaktualizowana na moment rozpoczecia likwidacji Funduszu,
obliczona zgodnie z lit. c).
a) Wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne jest wyptacane Towarzystwu tylko w przypadku, jezeli WA jest wieksze niz WI.

b) WA wyraza sie wzorem:

(c-a)x12+(d-b)

WA= z D, x(1+10%) =  |[+WL,
=1

gdzie:

D, — warto$¢ 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 doch6d o numerze kolejnym z,

¢ — oznaczenie roku, w ktérym wystepuje miesigc poprzedzajacy miesigc, w ktorym wystepuje Dziehn Zbycia Aktywow,

d — numer miesigca poprzedzajgcego miesiac, w ktorym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow,

WL — Warto$¢ Aktywéw Netto z ostatniego Dnia Wyceny w stosunku do Dnia Zbycia Aktywow, przed naliczeniem
wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne,

n — liczba wyptaconych przez Fundusz dochodéw.

c) WI wyraza sie wzorem:
(c-a)x12+(d-b)
WI=EM x(1+10%) = |
gdzie:
EM — Wartos¢ Aktywow 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 ktorym wystepuje Dziehn Zbycia Aktywow,
d — numer miesigca poprzedzajgcego miesiac, w ktorym wystepuje Dzien Zbycia Aktywow.
Na kazdy Dzien Wyceny wyznaczana jest efektywna stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego Funduszu. Jezeli stopa ta
przekracza 10%, Fundusz tworzy rezerwe na wynagrodzenie dla Towarzystwa z tytutu osiggnietych wynikéw inwestycyjnych
(dalej ,rezerwa”). W kolejnym Dniu Wyceny Funduszu w celu ustalenia stopy zwrotu z inwestycji Fundusz stosuje aktywa netto
nieuwzgledniajgce naliczonej dotychczas rezerwy. Jezeli stopa zwrotu spadnie ponizej wartosci 10% Fundusz rozwigzuje

naliczong dotychczas rezerwe. Na dzien bilansowy koszty z tytutu utworzenia rezerwy oraz przychody z tytutu jej rozwigzania
sg kompensowane i prezentowane w odpowiedniej pozycji sprawozdania finansowego Funduszu.

Wynagrodzenie Towarzystwa za wyniki inwestycyjne zostanie wyptacone w trakcie likwidacji Funduszu.

Nastepujace koszty zwigzane z funkcjonowaniem Funduszu pokrywane sg z aktywéw Funduszu: koszty zwigzane
z publicznym obrotem Certyfikatami ponoszone na rzecz Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A., wynagrodzenie animatora rynku, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng
nieruchomosci, ustugami doradczymi i posrednictwa, zwigzanymi z nabywaniem i zbywaniem nieruchomosci i udziatow
w nieruchomosciach oraz udziatéw i papieréw warto$ciowych emitowanych przez Spétki Celowe oraz umowami najmu na
rynku nieruchomosci, podatki i optaty wynikajace z obowigzujacych przepisow prawa, koszty zwigzane z finansowaniem
Funduszu kapitalem obcym oraz koszty zwigzane z obstuga rachunkéw bankowych Funduszu, koszty zwigzane
z pozyskiwaniem najemcoéw, koszty biezgcego utrzymania nieruchomosci oraz koszty zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci
w stanie niepogorszonym, koszty zwigzane z zarzadzaniem nieruchomosciami, wydatki zwigzane z rozwojem nieruchomosci,
o ktérym mowa w art. 32 ust. 7, koszty likwidacji Funduszu, koszty zwigzane w wykonywaniem okresowych wycen aktywow
Funduszu, w szczegélnosci wycen nieruchomosci i Spétek Celowych oraz wszelkie inne wydatki i koszty, ktére zwigzane sa
nierozerwalnie z dziatalnoscig Funduszu.

Wyzej wymienione koszty stanowig koszty nielimitowane Funduszu i sg pokrywane zgodnie z umowami, na podstawie kt6rych
Fundusz jest zobowigzany do ich ponoszenia oraz zgodnie z przepisami prawa i decyzjami wydanymi przez wtasciwe organy
administracji publicznej. Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa Towarzystwo ze srodkéw wiasnych.

Przyrost wartosci dtuznych papieréw warto$ciowych w okresie miedzy ostatnim jej notowaniem a dniem wykupu obliczany przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powigksza niezrealizowany zysk/strate z wyceny lokat.
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- Odsetki naliczone oraz nalezne od srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powiekszajg
warto$¢ aktywow Funduszu w Dniu Wyceny.

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

- Nabyte udzialy w spéice z ograniczong odpowiedzialnoscig lub w spétce akcyjnej utworzonej badz zakupionej przez Fundusz,
dziatajgcej na rynku nieruchomosci, ktorej gtbwnym przedmiotem dziatalnosci jest najem posiadanych nieruchomosci lub
rozw6j nieruchomosci mieszkaniowych, zwanej dalej Spétkg Celowa, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien ich
nabycia, wedtug ceny nabycia. Doptaty do Spétek Celowych zwigkszajg warto$¢ udziatow.

- Nabyte lub powstate aktywa niefinansowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia albo powstania, wedtug
ceny nabycia.

Wycena aktywow oraz ustalenie zobowi  gzan i wyniku z operaciji

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny (kazdy ostatni dzien roboczy kwartatu
kalendarzowego, w ktérym odbywa sie regularna sesja na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz 7 (sioédmy)
dzien przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej emisji) oraz na dzien sporzadzania sprawozdania
finansowego.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

Wymieniane ponizej sformutowania majg nastepujace znaczenie:

a) Spotka Celowa to podporzadkowana Funduszowi spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotka akcyjna lub spétka
komandytowo-akcyjna, dziatajgca na rynku nieruchomosci, ktérej gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest wynajem posiadanych
nieruchomosci komercyjnych lub rozwéj nieruchomosci mieszkaniowych;

b) Spétka Deweloperska to Spotka Celowa, ktérej gtownym przedmiotem dziatalnosci jest budowa doméw, obiektow biurowych,
handlowych, przemystowych, z przeznaczeniem na sprzedaz i wynajem.

1. Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku (w szczegoélnosci: akcji, praw do akcji, praw poboru,
kwitow depozytowych, listbw zastawnych, diuznych papieréw wartosciowych) wyznacza sie — ze wzgledu na godziny
zamkniecia aktywnych rynkéw zagranicznych, na ktérych moze lokowa¢ Fundusz — wedtug kurséw dostepnych o godzinie
23.00 (dwudziestej trzeciej zero zero) w nastepujacy sposob:

a) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem,
ze gdy wycena aktywéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku
braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sie ten kurs albo wartosé z Dnia Wyceny;

b)  jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym sktadniku aktywéw nie zawarto
zadnej transakcji — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym
rynku, skorygowanego w spos6b umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej, zgodnie
z zasadami okreslonymi w pkt. 8, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywdéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w
Dniu Wyceny kursu zamknigcia, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych
zdarzen majacych wptyw na ten kurs albo wartos¢;

c) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku
kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w spos6b
umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej;

d) za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg danego sktadnika aktywow notowanego na aktywnym rynku uznaje sie
warto$¢ wyznaczong poprzez zastosowanie przyjetego w uzgodnieniu z Depozytariuszem modelu wyceny najbardziej
odpowiedniego dla danego sktadnika lokat, zgodnie z najlepszg wiedzg Funduszu i praktyka rynku finansowego.

2. W przypadku gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig godziwa jest kurs
ustalony na rynku gtéwnym. Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego w
oparciu o wolumen obrotu na danym sktadniku lokat na danym aktywnym rynku, pod warunkiem ze Fundusz moze
dokonywa¢ transakcji na tym rynku. W przypadku gdy brak mozliwosci obiektywnego lub wiarygodnego ustalenia wielkosci
wolumenu obrotu lub w przypadku identycznego wolumenu na kilku aktywnych rynkach Fundusz stosuje kolejne, mozliwe do
zastosowania kryterium:

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

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

3. Wartos¢ sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig, z zastrzezeniem pkt 6, w nastepujacy sposob:

a) nieruchomosci — wedlug zasad przewidzianych w Ustawie o Gospodarce Nieruchomosciami, (tekst jednolity Dz. U.
z 2004 roku, Nr 261, poz. 2603, z p6zniejszymi zmianami. Wyceny nieruchomosci dokonywane sg co kwartat, w postaci
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operatu szacunkowego w drugim i czwartym kwartale (na dni bliskie 30.06 i 31.12) oraz dwoch jego aktualizacji w
pierwszym i trzecim kwartale (na dni bliskie 31.03 oraz 30.09),

b) weksli, listow zastawnych, obligacji, bonéw skarbowych, bondéw pienigznych oraz pozostatych diuznych papierow
wartosciowych — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy
czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu,

c) wierzytelnosci — wedlug wartosci nominalnej z uwzglednieniem odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. W przypadku wierzytelnosci, dla ktérych oszacowano wysoki poziom nie$ciggalnosci tworzy sie odpisy
aktualizujgce w ciezar kosztow Funduszu,

d) depozytow bankowych i pozyczek pienieznych w ziotych polskich — wedtug wartosci nominalnej z uwzglednieniem
odsetek, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W przypadku pozyczek, dla ktérych oszacowano wysoki
poziom niesciagalnosci tworzy sie odpisy aktualizujgce w ciezar kosztéw Funduszu,

e) akcji i udziatbw w spotkach celowych — metodg praw wlasnosci, tzn. cene nabycia udzialdw w spétkach celowych
powigksza sie lub pomniejsza o — przypadajace na rzecz funduszu — zwiekszenia lub zmniejszenia kapitalu wkasnego
spotki celowej, jakie nastapity od dnia uzyskania przez fundusz znaczacego wpltywu lub od dnia objecia kontroli lub
wspoétkontroli do dnia bilansowego, w tym zmniejszenia z tytutu rozliczen z funduszem oraz odpis réznicy w wycenie
aktywow netto wedtug ich wartosci godziwych i warto$ci ksiegowych, przypadajacy na dany okres sprawozdawczy.
Zmiana wartosci aktywow netto spoétek celowych wynika zaréwno ze zmian poziomu przychodéw i kosztéw
operacyjnych tych spotek, jak i zmian wartosci ich aktywow, w tym nieruchomosci posiadanych przez te spoétki. Wartos¢
godziwa udziatéw w spoétkach deweloperskich, ktére nie rozpoczely realizacji projektu, lub zakonczyly te realizacje
poprzez sprzedaz ostatniego lokalu mieszkalnego ustalana jest metoda praw wiasnosci, z tym ze dla projektow
nierozpoczetych uwzglednia sie dodatkowo wycene godziwg gruntdéw. Skutek tej wyceny odnosi si¢ na poziomie
funduszu w niezrealizowane zyski i straty z wyceny spo6tki. Od 1 stycznia 2008 roku aktualizacji wartosci gruntéw
dokonuje sig co kwartat, w postaci operatu szacunkowego w drugim i czwartym kwartale (na dni bliskie 30.06 i 31.12)
oraz dwoch jego aktualizacji w pierwszym i trzecim kwartale (na dni bliskie 31.03 oraz 30.09). Warto$¢ godziwg
udziatbw w spotkach deweloperskich, ktére realizujg na Dzien Wyceny projekt, ustala sie metodg DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Przez realizacje projektu rozumie sie prowadzenie procesu budowlanego
i/lub procesu sprzedazy,

f)  bonéw skarbowych — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,
przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu,

g) skladnikéw lokat innych niz w podpunktach a)-f) — wedtug warto$ci godziwej spetniajgcej warunki wiarygodnosci
okreslone w pkt 8.

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

5. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréow wartosciowych, w rozumieniu przepisbw o pozyczkach papieréw
wartosciowych, wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw warto$ciowych.

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

7. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy
od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej.

8. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku uznaje sie warto$¢
Wwyznaczong poprzez:

a) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi, o
ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

b) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodzg z aktywnego rynku;

c) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymaciji;

d) oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na
aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie skladnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

9. Papiery wartosciowe nowej emisji, ktére sg dopuszczone do publicznego obrotu i ktérych obrét, zgodnie z warunkami emisiji
okreslonymi w szczeg6lnosci w prospekcie emisyjnym lub zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa, bedzie
dokonywany na rynku regulowanym, sg traktowane jako papiery, dla ktérych trudno jest okresli¢, czy powyzszy rynek bedzie
speniat kryteria rynku aktywnego, wiec takie papiery wyceniane sa wedtug wartosci godziwej wyznaczonej zgodnie z pkt 8.

2. Zmiany zasad ustalania warto $ci aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego w danym
roku obrotowym

Nie wystapity.
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3. Objasnienie istotnych ré znic, dotycz acych przyj etych zasad rachunkowo $ci, miedzy niniejszym
sprawozdaniem a sprawozdaniem, ktére zostatoby sporz adzone wedtug MSSF

Pomiedzy sprawozdaniem finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 30 czerwca 2011 r. zgodnie z zasadami okreslonymi
w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r., Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz rozporzgdzeniu Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859), zwanymi dalej Polskimi Zasadami Rachunkowosci (PZR), a sprawozdaniem, jakie zostatoby sporzadzone wedtug
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) wystapityby w szczegélnosci nastepujace réznice:

1. Sprawozdawczo$¢ finansowa

Zgodnie z MSR 1 Fundusz bylby zobowigzany do sporzadzenia sprawozdania finansowego sktadajacego sie z nastepujacych
elementow:

a) sprawozdania z sytuacji finansowej na koniec okresu,

b) sprawozdania z catkowitych dochodéw za dany okres,

c) sprawozdania ze zmian w kapitale wlasnym za okres,

d) sprawozdania z przeptywéw pienieznych za okres,

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

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

Standard pozwala, aby Fundusz mdégt stosowac inne nazwy dla sprawozdan niz te zastosowane w niniejszym standardzie.

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

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

2. Prezentacja Kapitatow

Fundusz wykazuje w pozycji Kapitat funduszu wartos¢ wplat przyjetych w zwigzku z emisjg certyfikatow inwestycyjnych.
Poniewaz Fundusz nie wykupuje certyfikatow inwestycyjnych przed momentem jego likwidacji, zgodnie z MSR 32 do dnia rozpoczecia
likwidacji Fundusz wykazywalby tg pozycje jako kapitatowe instrumenty finansowe. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz traktowatby
ja jako zobowigzania finansowe i wykazywatby jako warto$¢ aktywow netto przypisanych posiadaczom certyfikatow inwestycyjnych.

3. Klasyfikacja lokat nabytych przez Fundusz

Zgodnie z PZR Fundusz nie dokonuje klasyfikacji nabytych lokat do réznych kategorii. Wszystkie zakupione instrumenty finansowe, za
wyjatkiem dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym oraz transakcji nabycia papieréw wartosciowych z
przyrzeczeniem odsprzedazy, sg wyceniane przez Fundusz w warto$ci godziwej, a efekty wyceny sg ujmowane w rachunku wyniku z
operacji.

Zgodnie z MSSF Fundusz miatby mozliwo$¢ dokonania klasyfikacji nabywanych aktywéw finansowych do kategorii okreslonych w MSR
39.

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

Zgodnie z PZR dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wyceniane sa wedtug zamortyzowanego kosztu. Zgodnie
z MSR 39 Fundusz wyceniatby diuzne papiery warto$ciowe nienotowane na rynku aktywnym zakwalifikowane do kategorii ,aktywéw
finansowych wycenianych wg wartosci godziwej przez wynik finansowy” badz ,aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy” wedtug
wartosci godziwe;.

5. Metoda rozchodu sktadnikéw lokat stosowana przez Fundusz

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

6. Koszty transakcyjne

Zgodnie z PZR Fundusz ujmuje nabyte lokaty wg ceny nabycia obejmujacej zaptacong prowizje. Zgodnie z MSSF prowizje zaptacone
w zwigzku nabyciem aktywoéw finansowych zakwalifikowanych do kategorii ,,aktywéw finansowych wycenianych wg wartosci godziwej
przez wynik finansowy” ujmuje sie bezposrednio w rachunku zyskow i strat.

7. Ujmowanie sktadnikdw lokat nabytych nieodptatnie

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

8. Ujmowanie sktadnikéw lokat otrzymanych w zamian za inne sktadniki

Zgodnie z PZR sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang cene nabycia wynikajaca z ceny
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nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktdre zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne. Zgodnie z MSSF w momencie poczatkowego ujecia aktywa finansowe ujmuje sie w wartosci godziwej.

9. Konsolidacja

Zgodnie z PZR Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego obejmujgcego
sprawozdania spotek, w ktorych Fundusz posiada udzialy. Zgodnie z MSSF Fundusz bytby zobowigzany do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

10. Wycena akcji i udziatdw w spoétkach celowych

Fundusz dokonuje wyceny akcji i udzialdw w spétkach celowych zgodnie z zasadami opisanymi w punkcie 1 ustep c) podpunkt 3 d)
Sprawozdania finansowego Funduszu. Zgodnie z MSR 27 Fundusz posiadatby mozliwos$¢ ujecia inwestycji w spoétki zalezne w cenie
nabycia lub zgodnie z MSR 39. Fundusz zastosowatby wycene akcji i udziatbw w spétkach zaleznych w wartosci godziwej zgodnie
z zasadami ujetymi w MSR 39.

11. Ujawnienia

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

Nota 2. Nale zno $ci funduszu

Warto $¢ na Warto$¢€ na
Naleznos$ci Funduszu 30.06.2011 r. 31.12.2010.
(w tys. z) (w tys. zt)
Z tytutu odsetek 8 594 6 904
Z tytutu udzielonych pozyczek 80 401 97 547
Pozostate naleznosci 0 -
Razem 88 995 104 451
Nota 3. Zobowi gzania i rezerwy funduszu
Warto $¢ na Warto $€ na
Zobowi gzania i rezerwy Funduszu 30.06.2011r. 31.12.2010r.
(w tys. zt) (w tys. z})
Pozostate zobowigzania, w tym: 2767 6 388
— zobowigzania wobec TFI z tytulu optaty za zarzadzanie 2317 2 360
— rezerwa na aktualizacje zaangazowania kapitalowego w Spétkach Celowych 308 3997
- przedptata z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych 139 -
Razem 2767 6 388

Nota 4. Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

30.06.2011 r.
y . Warto §¢ na dzien
. L Wartos¢ na d2|er_1 bilansowy w walucie
Struktura $rodkéw pieni eznych na rachunkach bankowych Waluta bilansowy w danej sprawozdania
walucie (w tys.) finansowego (w tys. zt)
1. Banki 42 848
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 42 848 42 848
31.12.2010 .
Warto € na dzien Warto s¢na dzieﬁ
Struktura $rodkéw pieni eznych na rachunkach bankowych Waluta bilansowy w danej bllags:);\\:vyo\;v dv;ﬁ::me
walucie (w tys.) finansowego (w tys. zt)
1. Banki 56
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 56 56
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1.01.2011r.-30.06.2011 r.

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $srodkéw pieni eznych Warto $¢€ na dzien Warto $¢ na dzien )

e s ] . .| 30.06.2011 r. w walucie
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowi gzan | Waluta 30.06.2011 r. w danej sorawozdanie
Funduszu walucie (w tys.) ) P

finansowego (w tys. zt)

1. Banki 1006
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 472 472
2. ING Bank Slaski S.A. EUR 1340 534

© Sredni stan $rodkéw pienieznych dla waluty EUR zostat policzony za okres od dnia otwarcia dla Funduszu rachunku w tej walucie, tj. od dnia

06/06/2011 r.

1.01.2010r.-31.12.2010 .

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $srodkéw pieni eznych Warto $¢€ na dzien 31 \iVZa;tglsOcrnsvc\j;;Scie
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowi gzan | Waluta 31.12.2010 r. w danej ' s.prawoz. danie
Funduszu walucie (w tys.) finansowego (w tys. z})

1. Banki 462
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 462 462
1.01.2010r.-30.06.2010 r.

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $srodkéw pieni eznych Warto € na dzien 30 \(/)\gaggfocrnsvdvi;l:lcie
utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowi gzan | Waluta 30.06.2010 r. w danej ’ s.praw OZ‘ danie
Funduszu walucie (w tys.) finansowego (w tys. zf)

1. Banki 508
1. ING Bank Slaski S.A. PLN 508 508

Nota 5. Ryzyka
(1)

1)
na kategorie bilansowe

Ryzyko stopy procentowej

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej, w podziale

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej zostat
zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentéw o charakterze dtuznym oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom
Celowym o statym oprocentowaniu podzielonych wg okresu pozostajgcego na dzien 30 czerwca 2011 r. do zapadalnosci tych

instrumentéw finansowych.

Od1
miesi gca do
3 miesi ecy

Do 1

30.06.2011 r. (w tys. zf) miesi aca

Od 3
miesi ecy do
6 miesi ecy

Od 6
miesi ecy do
1 roku

Od 1 roku
do 3 lat

Powy zej

3 Jat Razem

Transakcje przy zobowigzaniu sie
drugiej strony do odkupu, z tego o - -
okresie do wykupu

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

2633

1116 -

3749

Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku

Naleznosci z tytutu udzielonych

pozyczek (*) ) 250

- 16 437 -

16 687

Razem aktywa obci gzone
ryzykiem warto $ci godziwej
wynikaj acym ze stopy
procentowej

- 250

2633

17 553 -

20 436

Procentowy udziat w aktywach

! - 0,05%
ogotem

0,50%

3,34% -

3,89%

(*) W pozyciji tej zostaty wykazane naleznos$ci z tytutu pozyczek udzielonych sp6tkom: Salwator City Sp. z 0.0. i SM Salwator Sp. z 0.0. oraz sp6ice Projekt

Komercyjny 10 Sp. z 0.0.
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31.12.2010 . (w tys. zf)

Dol
miesi gca

Od1
miesi gca do
3 miesi ecy

0Od 3
miesi ecy do
6 miesi gcy

Od 6
miesi ecy do
1 roku

Od 1 roku
do 3 lat

Powy zej
3 lat

Razem

Transakcje przy zobowigzaniu sie
drugiej strony do odkupu, z tego o
okresie do wykupu

2200

2200

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

4768

4768

Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku

Naleznosci z tytutu udzielonych
pozyczek

14 841*

14 841

Razem aktywa obci azone
ryzykiem warto $ci godziwej
wynikaj agcym ze stopy
procentowej

2200

14 841

4768

21809

Procentowy udziat w aktywach
ogotem

0,43%

2,92%

0,94%

4,29%

(*) W pozyciji tej zostaty wykazane naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych spétkom: Salwator City Sp. z 0.0. i SM Salwator Sp. z 0.0. oraz spétce Projekt

Komercyjny 10 Sp. z 0.0.

2) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeptywow srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej,

w podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeptywéw $rodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
zostat zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentéw o charakterze dtuznym o zmiennym oprocentowaniu, wg podziatu na
okresy pozostajgce w dniu bilansowym do dnia zmiany kuponu odsetkowego (zmiany oprocentowania) oraz wartosci bilansowe
pozyczek udzielonych przez Fundusz swoim spétkom zaleznym ustalanych w oparciu o zmienng stope procentowa.

30.06.2011 r. (w tys. z})

Dol
miesi gca

Od1
miesi gca do
3 miesi ecy

Od 3
miesi ecy do
6 miesi gcy

Od 6
miesi ecy do
1 roku

Od 1 roku
do 3 lat

Powy zej
3 lat

Razem

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

4232

4232

Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku

Naleznosci z tytutu udzielonych
pozyczek

63 714

63 714

Razem aktywa obci azone
ryzykiem warto $ci godziwej
wynikaj agcym ze stopy
procentowej

4232

63 714

67 946

Procentowy udziat w aktywach
ogotem

0,81%

12,16%

12,97%

31.12.2010 r. (w tys. z})

Do 1
miesi gca

Od1
miesi aca do
3 miesi ecy

0Od 3
miesi ecy do
6 miesi ecy

Od 6
miesi ecy do
1 roku

Od 1 roku
do 3 lat

Powy zej
3lat

Razem

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

4152

4152

Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku

Naleznosci z tytutu udzielonych
pozyczek

82 706

82 706

Razem aktywa obci azone
ryzykiem warto $ci godziwej
wynikaj gcym ze stopy
procentowej

86 858

86 858

Procentowy udziat w aktywach
ogotem

17,13%

17,13%

(2)

Ryzyko Kredytowe

1) Kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony transakcji
nie wypetniaty swoich obowigzkéw (bez uwzgledniania wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen), w podziale na kategorie

bilansowe.

Kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obcigzenie

ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane jako wartosci

bilansowe

poszczegdlnych kategorii aktywow, bez uwzgledniania warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczen. W przypadku sktadnikéw lokat
zostata zaprezentowana warto$¢ bilansowa sktadnikoéw lokat o charakterze dtuznym.

21




Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

Glownym zrodiem ryzyka kredytowego, na ktére narazony byt Fundusz, byly pozyczki udzielone spétkom zaleznym. Ryzyka zwigzane z
udzielonymi pozyczkami oceni¢ mozna nizej niz dla innych tego typu transakcji, gdyz Spétki Celowe Funduszu sg kontrolowane przez
Towarzystwo zarzgdzajgce Funduszem, ponadto ze wzgledu na doktadng analize projektéw inwestycyjnych ryzyko niewyptacalnosci
jest niewielkie i moze wystapic¢ gtéwnie w przypadku gwattownego wzrostu stop procentowych.

30.06.2011 . 30.06.2011 . 31.12.2010. 81.12.2010r.
W tys. ) Procentowy udziat w (W tys. zb) Procentowy udziat w
' aktywach ogétem ’ aktywach ogétem
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 42 848 8,17% 56 0,01%
Naleznosci, w tym: 88 995 16,98% 104 451 20,59%
— naleznosci z tytutu pozyczek
udzielonych Spétkom Celowym 80 401 15,34% 97 547 19,23%
(kwota gtéwna)
— naleznosci z tytutu odsetek od
pozyczek udzielonych Spétkom 8594 1,64% 6 904 1,36%
Celowym
Tran_sakcje przy zobowigzaniu sie } } 2200 0.43%
drugiej strony do odkupu
Skiadniki lokat o charakterze
dtuznym notowane na aktywnym 7981 1,52% 8920 1,76%

rynku, z tego:

— dtuzne instrumenty finansowe
emitowane badz gwarantowane 7 981 1,52% 8 920 1,76%
przez Skarb Panstwa lub NBP

Sktadniki lokat o charakterze
diuznym nienotowane na aktywnym - - - -
rynku, w tym:

— dtuzne instrumenty finansowe
emitowane badz gwarantowane - - - -
przez Skarb Panstwa lub NBP

Razem aktywa Funduszu

. ) 139 824 26,67% 115 627 22,79%
obci gzone ryzykiem kredytowym

2) Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegoélnych kategoriach lokat

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (wg Tabeli gtéwnej lokat) zostata zaprezentowana jako warto$¢
bilansowa lokat w instrumenty dtuzne.

30.06.2011 . 30.06.2011 . 31.12.2010. 81.12.2010r.
W tys. ) Procentowy udziat w (W tys. Zh) Procentowy udziat w
' aktywach ogétem ’ aktywach ogétem
Dluzne papiery wartosciowe, w tym 7981 1,52% 8 920 1,76%
— Skarb Panstwa 7981 1,52% 8 920 1,76%

(3) Ryzyko walutowe

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka
walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat

Ryzyko walutowe wynika ze zmian kurséw walut, w ktorych wyrazone sg lokaty Funduszu wzgledem waluty, w ktérej dokonywana jest
wycena aktywéw Funduszu (aktywa Funduszu wyceniane sg w ztotych). Fundusz jest narazony na ryzyko zmiany kursu walutowego,
poniewaz zgodnie z umowg pozyczki zawartg z jedng z jego Spotek Celowych, pozyczka udzielona przez Fundusz tej spéice w ztotych
zostanie sptacona w euro. Naleznosci Funduszu z tytutu kapitatu ww. pozyczki wynosity na dzien bilansowy 4 475 tys. zt (1 123 tys.
EUR).

Warto $¢ na 30.06.2011 1. 30.06.2011 . Warto $¢ na 31.12.2010 1. 81.12.2010r.
W tys. ) Procentowy udziat w (W tys. Zb) Procentowy udziat w
' aktywach ogétem ’ aktywach ogétem
Naleznosci, w tym: 4 475 0,85% 3059 0,60%
— naleznosci z tyt. pozyczek
udzielonych Spétkom Celowym 4 475 0,85% 3059 0,60%
(kwota gtéwna)

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

azaniu si e funduszu lub drugiej strony do odkupu

Transakcje przy zobowi gzaniu si @ Funduszu lub drugiej strony do odkupu

Warto $¢€ na
30.06.2011 r. (w tys. zf)

Warto $¢€ na
31.12.2010 . (w tys. zf)

I. Transakcje przy zobowi gzaniu si @ drugiej strony do odkupu, w tym:

2200

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i

ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i

ryzyk

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

nastepuje przeniesienie na Fundusz ryzyk

II. Transakcje przy zobowi gzaniu si @ Funduszu do odkupu, w tym:

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

ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na druga strone praw
whasnosci i ryzyk

Nota 8. Kredyty i po zyczki

30.06.2011 r.
UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE
Kwota kredytu/po zyczki na dat e
bilansow g bez odsetek Termin
Nazyva Siedziba proceptowy Warunki oprocentowania splaty Zabezpieczenia
podmiotu waluta | Kwota w udziat w
walucie aktywach
ogotem
Pozvezka iest oprocentowana w a) oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
J&J Central Y ! P poddaniu sie egzekucji w trybie
stosunku rocznym wg stopy )
Park lombardowej NBP ustalonej przez art. 777 kodeksu postgpowania
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 11 260 2,15% AR ] 30.09.2012r. | cywilnego
Rade Polityki Pienigznej powigkszong . .
Komandytowo- . - b) weksel wlasny Pozyczkobiorcy,
) 0 marze w wysokosci 1 punktu ! )
-Akcyjna niezupetny (in blanco) wraz z
procentowego. deklaracjg wekslowg
J&J Central Pozyczka jest oprocentowana w os$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
stosunku rocznym wg stopy S . .
Park lombardowe: NBP ustalonei przez poddaniu sig egzekucji w trybie
Sp.z0.0.Sp. | Warszawa PLN 958 0,18% wej INBP ustalone] p 30.09.2012 1. | art. 777 kodeksu postepowania
Rade Polityki Pienigznej powigkszong h
Komandytowo- . o cywilnego
) 0 marze w wysokosci 1 punktu
-Akcyjna
procentowego.
Spotka zobowigzata sie na kazde
Pozyczka jest oprocentowana w Zadanie Funduszu ustanowié
J&J Central stosunku rocznym wg stopy zabe_zplecz’er)le W|erzytgln0§C| w
Park lombardowei NBP ustalonei przez formie i tresci satysfakcjonujacej
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 1867 0,36% wej INBF ustalone p 30.09.2012 r. |Fundusz lub spowodowag¢, ze
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszona osoba trzecia wskazana przez
indyt o marzg w wysokosci 1 punktu ) pr .
-Akcyjna rocentowedo Fundusz ustanowi zabezpieczenie
p 90- wierzytelnosci w formie i tresci
satysfakcjonujgcej Fundusz.
a) weksel wiasny Pozyczkobiorcy,
Pozyczka jest oprocentowana w niezupetny (in blanco) wraz z
PK1 stosunku rocznym wg stopy deklaracjg wekslowg
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 1033 0.20% lombardowej NBP ustalonej przez 30.09.2012 b) o$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
Komandytowo- ! Rade Polityki Pienieznej powiekszong o | poddaniu sie egzekucji w trybie
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu art. 777 kodeksu postepowania
procentowego. cywilnego
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 12 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 4292 0.82% Rade Polityki Pienigznej powigkszong 80.09.2012. art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 13 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 5560 1,06% Rade Polityki Pienigznej powigkszong 80.09.2012. art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 15 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 6248 1,19% Rade Polityki Pienigznej powigkszong 80.09.2012. art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
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UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE

Kwota kredytu/po zyczki na dat e
bilansow g bez odsetek Termin
Nazwa Siedziba procentowy Warunki oprocentowania splaty Zabezpieczenia
podmiotu kwota w udziat w
waluta .
walucie aktywach
ogotem
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 16 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 3245 0,62% Rade Polityki Pienieznej powiekszong 80.09.2012. art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 2 stosunku rocznym wg stopy . .
. f weksel wkasny Pozyczkobiorcy,
Sp.  0.0. Sp. Warszawa PLN 4566 0,87% Iombardoyvejl N|_3P‘us.talt‘)nej przez 30.09.2012 r. | niezupetny (in blanco) wraz z
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszong .
) . o deklaracjg wekslowg
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 4 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 10 421 1,99% IombardoyvejlNI_3P‘us.taIt‘)neJ przez 30.09.2012 1. prze_levy W|erzyteInQSC| )
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszong wynikajacych z uméw najmu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sig egzekucji w trybie
0,
PK6Sp.zo.0. | Warszawa PLN 61 0.01% Rade Polityki Pienigznej powigkszong 80.09.2012. art. 777 kodeksu postgpowania
0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 6 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 4639 0.88% IombardoyvejlNI_3P‘us.taIt‘)neJ przez 30.09.2012 1. przelew W|erzytelno’sm )
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powiekszong wynikajacych z uméw najmu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 8 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 7535 1,44% Iombardoyvej‘ NI_BP‘us.talpnej przez 30.09.2012 1. hipoteka kaucyjna do kwoty 8 600
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powiekszong tys. zt na rzecz Funduszu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
stosunku rocznym wg stopy os$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sig egzekucji w trybie
0,
PK9Sp.zo.0. | Warszawa PLN 61 0,01% Rade Polityki Pienieznej powiekszong 80.09.2012 r. art. 777 kodeksu postepowania
0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK9 stosunku rocznym wg stopy os$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez poddaniu sig egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 920 0,18% Rade Polityki Pienieznej powiekszong 80.09.2012 . art. 777 kodeksu postepowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Proiekt Pozyczka jest oprocentowana w
Kori]ercyjny 1 stosunku rocznym wg stopy os$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp.z00.Sp. | Warszawa PLN 1048 0,209 | lombardowej NBP ustalonej przez 30.09.2012 . | Poddaniu si¢ egzekucji w trybie
Komandytowo- Rade Polityki Plenlegne] powiekszong art. 777 kodeksu postepowania
_Akevina 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
Y procentowego.
Kazda z transz pozyczki jest a) oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
oprocentowana w stosunku rocznym ddaniu si Kucit bi
wg statej stopy procentowej i rowna poddaniu sie egzekucji w trybie
Salwator City jest jednomiesigcznej stawce WIBOR art. 777 kodeksu postgpowania
Sp. 7 0.0 Warszawa PLN 11 962 2,28% 7 dnia beznodrednio poorzedzaiaceqo 30.09.2012r. | cywilnego
p.z0.0. - posreanio pop Jaceg b) weksel wiasny Pozyczkobiorcy,
dzien uruchomienia transzy : ! in bl )
owigkszonej o marze w wysokos$ci niezupetny (vin blanco) wraz z
P deklaracjg wekslowg
2,5 punktu procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana wedtug
statej rocznej stopy procentowej . .
. ] g : a) weksel wiasny Pozyczkobiorcy,
SMSalwator | i sw PLN 250 0,05% | 'Owne] trzymiesigezne; stawce WIBOR | 31 66 5011 1. | niezupelny (in blanco) wraz z
Sp. z o.0. z daty zawarcie umowy pozyczki, .
] - . - deklaracjg wekslowa
powigkszonej o marze w wysokosci
4,5 punktéw procentowych.
Po; . a) oswiadczenie Pozyczkobiorcy
ozyczka jest oprocentowana w o poddaniu sie eazekucii w trvbie
) stosunku rocznym w wysokosci 6% w p € €9 ! Y
Projekt h . ; art. 777 kodeksu postgpowania
Komercyjny 10 | Warszawa EUR 1123 0,85% skali roku. Splata pozyczki wraz z 30.09.2012r. | cywilnego
Sp. 700 (PLN) (4 475) ! odsetkami dokonana zostanie w EUR e ’ b) weksel wiasny Pozyczkobiorc
p. 2 0.0. na podstawie decyzji dewizowej : isny y Y,
: niezupetny (,in blanco”) wraz z
Narodowego Banku Polskiego. .
deklaracjg wekslowg
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31.12.2010 .
UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE
Kwota kredytu/po zyczki na dat e
bilansow g bez odsetek .
Nazwa s rocento Warunki oprocentowania Termin Zabezpieczenia
X Siedziba procentowy splaty
podmiotu kwota w udziat w
waluta .
walucie aktywach
ogo6tem
Pozvezka iest oprocentowana w a) o$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
J&J Central 4 y P poddaniu sie egzekucji w trybie
Park stosunku rocznym wg stopy art. 777 kodeksu postgpowania
lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. -
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 10 905 2,15% W] 1T MSIIONS] b ” cywilnego
Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) . :
Komandytowo- . - b) weksel wlasny Pozyczkobiorcy,
) 0 marze w wysokosci 1,25 punktu ! )
-Akcyjna rocentowedo niezupetny (in blanco) wraz z
p 90. deklaracjg wekslowag
J&J Central Sptggzzkkuarfs;ﬁf;}o\i’zné?:gna w oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Park lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. poddaniu sig egzekucji w tryb!e
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 928 0,18% Lo T - - art. 777 kodeksu postepowania
Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) B
Komandytowo- . o cywilnego
) 0 marze w wysokosci 1,25 punktu
-Akcyjna
procentowego.
Spétka zobowigzata sie na kazde
. ) zgdanie Funduszu ustanowi¢
J&J Central Pozyczka jest oprocentowana w zabezpieczenie wierzytelnosci w
Park stosunku rocznym wg stopy formie i tresci satysfakcjonujacej
lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. -
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 1809 0,36% AR ] - Fundusz lub spowodowag, ze
Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) ;
Komandytowo- . - osoba trzecia wskazana przez
) 0 marze w wysokosci 1 punktu ) . .
-Akcyjna Fundusz ustanowi zabezpieczenie
procentowego. : o I
wierzytelnosci w formie i tresci
satysfakcjonujacej Fundusz.
a) weksel wlasny Pozyczkobiorcy,
Pozyczka jest oprocentowana w niezupetny (in blanco) wraz z
PK1 stosunku rocznym wg stopy deklaracjg wekslowa
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | b) o$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
Komandytowo- Warszawa PLN 1033 0,20% Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) poddaniu sig egzekucji w trybie
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu art. 777 kodeksu postepowania
procentowego. cywilnego
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 12 stosunku rocznym wg stopy os$wiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 4292 0,85% Rade Polityki Pienieznej powiekszong | (**) art. 777 kodeksu postepowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 13 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 5560 1,10% Rade Polityki Pienieznej powiekszong | (**) art. 777 kodeksu postepowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 15 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 6248 1,23% Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 16 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
Komandytowo- Warszawa PLN 3245 0,64% Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postgpowania
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 2 stosunku rocznym wg stopy . .
Sp. z 0.0. Sp. lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. weksel wlaspy Pozyczkobiorcy,
Warszawa PLN 4566 0,90% Lo T - - niezupetny (in blanco) wraz z
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) -
) . o deklaracjg wekslowg
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 4 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 11 410 2.25% Iombardo_wejlNI_3P‘us.taI(‘JneJ przez 0&.12.2011 r. prze_levy W|erzyteInQSC| )
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) wynikajacych z uméw najmu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 5 stosunku rocznym wg stopy . .
Sp. z 0.0. Sp. lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. weksel wlaspy Pozyczkobiorcy,
Warszawa PLN 19 365 3,82% Lo T : - niezupetny (in blanco) wraz z
Komandytowo- Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) -
) . o deklaracjg wekslowg
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu

procentowego.

25




Pétroczne sprawozdanie finansowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierdch&omudusz Inwestycyjny Zamidyi

UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE

Kwota kredytu/po zyczki na dat e
bilansow g bez odsetek

Nazyva Siedziba procentowy Warunki oprocentowania 1;;;'; Zabezpieczenia
podmiotu kwota w udziat w
waluta walucie aktywach
ogotem
Pozyczka jest oprocentowana w
stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
0,
PK6Sp.zo.0. | Warszawa PLN 61 0.01% Rade Polityki Pienieznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postepowania
o marzg w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 6 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. Warszawa PLN 4639 0.91% lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | przelew wierzytelnosci
Komandytowo- I Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) wynikajacych z uméw najmu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
PK 8 stosunku rocznym wg stopy
Sp. z 0.0. Sp. o, | lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | hipoteka kaucyjna do kwoty 8 600
Komandytowo- Warszawa PLN 7536 1,49% Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) tys. zt na rzecz Funduszu
-Akcyjna 0 marze w wysokosci 1 punktu
procentowego.
Pozyczka jest oprocentowana w
stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
0,
PK9Sp.zo.0. | Warszawa PLN 61 0.01% Rade Polityki Pienieznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postepowania
0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
procentowego.
Proiekt Pozyczka jest oprocentowana w
Kor{1erc iny 11 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp. 70 gj g Warszawa PLN 548 0.11% lombardowej NBP ustalonej przez 28.12.2011r. | poddaniu sie egzekucji w trybie
than.d)}tovr\)/.o— e Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postgpowania
-Akevina 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
V) procentowego.
Proiekt Pozyczka jest oprocentowana w
Kori]erc inv 11 stosunku rocznym wg stopy oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
Sp.z0 ())/j é’ Warszawa PLN 500 0.10% lombardowej NBP ustalonej przez 01.12.2011r. | poddaniu si¢ egzekuciji w trybie
Kg.man.d)}tov%o— ’ Rade Polityki Pienigznej powigkszong | (**) art. 777 kodeksu postgpowania
-Akevina 0 marze w wysokosci 1 punktu cywilnego
V) procentowego.
Kazda z transz pozyczki jest a) oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
oprocentowana w stosunku rocznym oddaniu sie eqzekuci w trvbie
wg statej stopy procentowej i rowna grt 777 kod?aksgu postépowgnia
Salwator City jest jednomiesigcznej stawce WIBOR | 01.12.2011r. "
Warszawa PLN 11 529 2,27% g . h . " cywilnego
Sp. z 0.0. z dnia bezposrednio poprzedzajacego | (**) b) weksel whasny Pozyczkobiorcy
dzien uruchomienia transzy : - ) '
owigkszonej o marze w wysokos$ci niezupeiny (,in blanco’) wraz z
2 5 p?mktu pr]ocentoweego Y deklaracjg wekslowa
Kazda z transz pozyczki jest a) oswiadczenie Pozyczkobiorcy o
oprocentowana w stosunku rocznym oddaniu sie eqzekuci w trvbie
Sawa wg statej stopy procentowej i rowna grt 777 kod?aksgu ost] owgnia
Apartments *) jest jednomiesigcznej stawce WIBOR - postep
I Warszawa PLN 0 0,00% . . h . 31.12.2010r. | cywilnego
Wilanéw z dnia bezposrednio poprzedzajacego b) weksel whasny Pozyczkobiorc
Sp. z o.0. dzien uruchomienia transzy : ASny y Y
owigkszonej o marze w wysokos$ci niezupeiny (,in blanco’) wraz z
2 5 p?mktu pr]ocentoweego Y deklaracja wekslowa
a) przelew wierzytelnosci
Pozyczka jest oprocentowana wedtug E::;yczlgot;grzcy d\évggi”ém?g)éi?efn
statej rocznej stopy procentowej zawe\ll:tyej pomiz dzy proj !
SMSalwator | oy sw PLN 253 0,050 | "Ownej trzymiesiecznej stawce WIBOR | 5 58 5011 1. | pozyczkobiorca a Spélka celowa
Sp. z o.0. z daty zawarcie umowy pozyczki, Funduszu Salwator City Sp. Z 0.0
powigkszonej o marze w wysokosci -1ty Sp. 2 0.0.
4.5 punktow procentowveh b) weksel wlasny Pozyczkobiorcy,
=P p yen. niezupetny (in blanco) wraz z
deklaracjg wekslowg
Potyca et oprocentouana w AR o]
Projekt stosunku rocznym w wysokosci 6% w ar? 777 kodel?s:ug ost ]owan¥a
. skali roku. Sptata pozyczki wraz z 2. r. .
Kori]erc ny 10 | Warszawa EUR 72 0,60% kali roku. Spfata pozyczki 01.12.2011 C : ilnego postep
Sp. 70 ())/j Y (PLN) (3059) P70 | odsetkami dokonana zostanie w EUR **) bgl\clveksil wlasny Pozvezkobiore
p.20.0. na podstawie decyzji dewizowej ! Asny Y Y
Narodowego Banku Polskiego niezupeiny (,in blanco”) wraz z
) deklaracjg wekslowa

) Na dzien bilansowy spétka nie dokonata sptaty naleznosci. Fundusz dokonat odpisu na cato$¢ naleznosci z tytutu udzielonych spéice pozyczek.

) W dniu 20 stycznia 2011 roku na stronie internetowej Towarzystwa zostato umieszczone ogtoszenie o zmianie statutu Funduszu, ktére weszto w zycie
w terminie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia. W zwigzku z ogtoszeniem Fundusz zawart ze spotkami celowymi aneksy do uméw pozyczek zmieniajgce termin
splaty pozyczek, z zastrzezeniem, iz aneksy wchodzg w zycie z dniem 21 kwietnia 2011 r.
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Nota 9. Waluty i r6 znice kursowe

30.06.2011 r.
Warto $¢ na dzien Warto $¢ na
Walutowa struktura pozycji bilansu Waluta bilansowy w danej dzien bilansowy
walucie (w tys.) (w tys. zt)

Aktywa PLN 524171
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty PLN 42 848 42 848
Naleznosci PLN 88 995
PLN 80 180 80 180
EUR 2211 8 815
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN - -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 7981 7981
Skfadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym PLN 383 658 383 658
Nieruchomosci PLN 667 667
Pozostate aktywa PLN 22 22
Zobowi gzania PLN 2767
PLN 2628 2628
EUR 35 139

31.12.2010 .

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

Aktywa PLN 507 239
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty PLN 56 56
Naleznosci PLN 104 451
PLN 97 180 97 180
EUR 1836 7271
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu PLN 2200 2 200
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku PLN 8920 8 920
Skfadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym PLN 390 882 390 882
Nieruchomosci PLN 730 730
Pozostate aktywa PLN - -
Zobowi gzania PLN 6 388 6 388
Sredni kurs waluty wyliczany przez NBP, na dzied  hilansowy Kurs w stosunku do zt Waluta
1. Euro 3,9866 EUR

Nota 10. Dochody i ich dystrybucja

1.01.2011 r.—30.06.2011 r.

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Warto §€ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia
lokat (w tys. zf)

Wozrost (spadek)
niezrealizowanego zysku z
wyceny aktywow (w tys. zt)

1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 94 23
2. Sktadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym (6 764) 17 556
Razem (6 670) 17 579
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1.01.2010r.—31.12.2010 r.

Warto $¢€ zrealizowanego Wzrost (spadek)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat zysku (straty) ze zbycia niezrealizowanego zysku z
lokat (w tys. z}) wyceny aktywow (w tys. zt)
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 252 91
2. Sktadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym - (21 512)
Razem 252 (21 421)
1.01.2010 r.- 30.06.2010 r.
Warto §€ zrealizowanego Wzrost (spadek)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat zysku (straty) ze zbycia niezrealizowanego zysku z
lokat (w tys. zf) wyceny aktywow (w tys. zt)
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 177
2. Sktadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym - (16 345)
Razem 0 (16 168)

Dochody i ich dystrybucja — Uzgodnienie pomigdzy bilansem a rachunkiem wynikéw z operacji wynikajace z zastosowania zasad
rachunkowosci:

1.01.2011 r.-30.06.2011 r.

Dywidendy Przychody z lokat
Zmiana stanu | otrzymane w 2011 nie?r?et;?iz()(:\?vim Rachunek wyniku z
Bilans Stan na Stan na bilansowego roku od Spoétek 2ysk (strata) Wy o eracyi
(W tys. zh) 30.06.2011r. | 31.12.2010r.| wciagu | Celowych (Portfel 4 e p ‘}
okresu Rynku 1 0(1 ;%S:I.Ii (wiys. 20
. - .01. r—
Nieruchomo $ci) 30.06.2011 .
Zakumulowany,
nierozdysponowany 48 264 32293 15 971 (22 641) (6 670) Zrealizowany zysk (strata)
zrealizowany zysk (strata) ze ze zbycia lokat
zbycia lokat
Wzrost (spadek) wartosci Wzrost (spadek)
lokat w odniesieniu do ceny 143 078 148 140 (5 062) 22 641 17 579 | niezrealizowanego zysku
nabycia (starty) z wyceny lokat

1.01.2010r.-31.12.2010 r.

Przychody z lokat

Zmiana stanu Kwota _ hetto oraz ’
. ) . niezrealizowany Rachunek wyniku z
Bilans Stan na Stan na bilansowego konwertowanej 2ysk (strata) w operacii
(w tys. z1) 31.12.2010r. | 31.12.2009r.| wciagu | wierzytelno cina Yo radie (Wptys zj!)
okresu kapitat spotki 1.01.2010 r—
31.12.2010 .

Zakumulowane,

nierozdysponowane (19 082) (31 602) 12 520 (36 383) (23 863) | Przychody z lokat netto
przychody z lokat netto

Wzrost (spadek) warto$ci Wozrost (spadek)
lokat w odniesieniu do ceny 148 140 205 944 (57 804) 36 383 (21 421) | niezrealizowanego zysku
nabycia (starty) z wyceny lokat

1.01.2010 r.—30.06.2010 r.
Nie dotyczy.

Nota 11. Koszty funduszu

Towarzystwo nie pokrywa kosztéw Funduszu.

A 1.01.2011 r-- 1.01.2010 r— 1.01.2010 .-
Wynagrodzenie dia Towarzystwa (w tys. z/) 30.06.2011 . 31.12.2010t. 30.06.2010 1.
Cze$¢ stata wynagrodzenia 6817 13539 6 805

Czes$¢ zmienna wynagrodzenia — uzalezniona od wynikéw Funduszu - - -

Razem 6817 13539 6 805

Towarzystwo uprawnione jest do otrzymania wynagrodzenia za wyniki inwestycyjne Funduszu. Sposéb naliczania tego wynagrodzenia przedstawiony
zostat w Nocie 1 — Polityka rachunkowosci.
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Informacja dodatkowa

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

W dniu 4 marca 2011 r. Fundusz zawart ze spétkg Property Partner Sp. z 0.0. Sp. K. umowy sprzedazy udziatéw oraz
wierzytelnosci Sawa Apartments Wilanéw Sp. z 0.0. oraz Sawa Wilandéw Sp. z 0.0. za tgczng cene 5 325 tys. zt. W wycenie
sprawozdawczej na 31 grudnia 2010 r. nie uwzgledniono warunkéw wyzej wymienionej transakcji.

Ujecie tej transakcji w biezacym okresie sprawozdawczym nie miato wplywu na warto$¢ aktywéw netto prezentowang w
sprawozdaniu finansowym za okres 1.01.2011 r. — 30.06.2011 r., miato natomiast wplyw na wartos¢ wyniku z operacji za ten
okres. Gdyby transakcja ta zostata zaprezentowana w ubieglym okresie sprawozdawczym, wynik z operacji za okres 1.01.2010 r.
— 31.12.2010 r. wyniéstby (39 752) tys. zt. (wobec (45 032) tys. zt wyniku zaprezentowanego w sprawozdaniu za rok 2010). Tym
samym wynik z operacji za okres 1.01.2011 r. — 31.12.2011 r. wyniostby 15 273 tys. zt.

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

Nie wystapity.

C. Zestawienie oraz obja $nienie r6 znic pomi edzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i poréwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporz  gdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie dotyczy.

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

W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt wyceny aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

E. W przypadku niepewno $ci co do mo zliwo sci kontynuowania dziatalno $ci opis tych niepewno $ci oraz wskazanie, czy
sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwi  gzane

Nie dotyczy.

F. Inne informacje ni z wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyn a¢ na ocen e sytuacji
majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Nie dotyczy.
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1.

Pétroczne sprawozdanie z dziatalno  $ci emitenta
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r.

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomo  $ci Fundusz Inwestycyjny Zamkni ety (,Fundusz”)

Informacje okre $lone w ustawie z dnia 29 wrze $nia 1994 r. o rachunkowo $ci (Dz. U. z 2009
r. Nr 152 poz. 1223, z p6 zniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie maj atkowym i
sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektéw oraz wskazanie czynnikéw ryzyka

i opis zagro zen

1.1. Zdarzenia istotnie wpltywaj ace na dziatalno $€¢ Funduszu, jakie nast apity w okresie
sprawozdawczym, a tak ze po jego zako hczeniu

Zdaniem zarzadzajgcych Funduszem specjalistow obecna sytuacja na rynku nieruchomosci w
Polsce jest coraz bardziej korzystna dla inwestoréw szukajgcych inwestycji w nieruchomosci.
Zainteresowanie wynajmem powierzchni  komercyjnych (biurowych, handlowych i
magazynowych), przy ciagle stabilnych lub nieznacznie rosngcych stawkach czynszu w
wigkszosci duzych miast, pozwala oczekiwa¢ atrakcyjnych zwrotow z inwestycji w
nieruchomosci w okresie trwania Funduszu. Obecne spadki cen na rynku mieszkaniowym
moga mieé¢ negatywny wplyw na przyszie spodziewane zwroty z deweloperskich inwestycji
mieszkaniowych. Kryzys na rynkach finansowych, ktory wptyngt na znacznie gorsze warunki
finansowania w przypadku koniecznosci renegocjowania istniejgcych uméw, ma wplyw na
wyceny nieruchomosci. i w przysztosci moze mieé wplyw na rentowno$¢ Funduszu.

W dniu 14 stycznia 2011 roku Fundusz zawart ze spétkg PK 9 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 1.200.000 zi. Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysokosci 1 punktu procentowego w skali roku. W umowie pozyczki
termin splaty pozyczki zostat okreslony na dzien 1 grudnia 2011 r. z zastrzezeniem, iz
Fundusz moze zadac wczesniejszej sptaty pozyczki w przypadku podjecia decyzji o skroceniu
dziatalnosci Funduszu. Jednakze w zwigzku ze zmiang statutu Funduszu, Fundusz zawart z
PK 9 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. aneks do umowy pozyczki, na
podstawie ktérego sptata pozyczki nastapi nie pdzniej niz na koniec kwartatu kalendarzowego
poprzedzajacego kwartat, w ktérym przypada planowana data rozpoczecia likwidacji
Funduszu.

W dniu 20 stycznia 2011 roku na stronie internetowej BZ WBK Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej: ,Towarzystwo”) zostatlo umieszczone ogtoszenie 0 zmianie statutu
Funduszu, ktéra wchodzi w zycie w terminie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia. W zwigzku z
ogtoszeniem Fundusz zawart ze spotkami celowymi aneksy do uméw pozyczek zmieniajgce
termin splaty pozyczek, z zastrzezeniem, iz aneksy wchodzg w zycie z dniem 21 kwietnia
2011r.

W dniu 22 lutego 2011 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki Sawa Apartments
Wilanéw Sp. z 0.0. podjeto uchwate w sprawie podniesienia kapitatu zaktadowego o kwote
8.675.000 zt poprzez utworzenie 17.350 nowych réwnych i niepodzielnych udziatow o wartosci
nominalnej 500 zt. Fundusz objgt 15.250 udzialéw, o wartosci nominalnej 500 zt kazdy i o
tacznej warto$ci nominalnej 7.625.000 zt uprzywilejowanych co do gtosu 2 glosy na kazdy
udzial, ktére =zostaly w calosci pokryte wkltadem pienieznym w drodze potrgcenia
wierzytelnosci z umowy pozyczki jakg zawart Fundusz z Sawa Apartments Wilanéw Sp. z o0.0..

W dniu 4 marca 2011 r. Fundusz zawart ze spétkg Property Partner Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp. K. umowy sprzedazy udziatéw i wierzytelnosci Sawa Apartments
Wilanéw Sp. z 0.0. oraz Sawa Wilanéw Sp. z 0.0. za tgczng cene 5.325.000 zt. Fundusz
informowat o tym zdarzeniu w raporcie biezacym 4/2011.

W dniu 28 czerwca 2011 r. Fundusz zawart ze spotkg PK 5 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 22.604.046,30 PLN. Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysoko$ci 1 punktu procentowego w skali roku. Sptata pozyczki
nastgpi nie pézniej niz na koniec kwartatu kalendarzowego poprzedzajacego kwartat, w



1.2.

1.3.

1.4.

ktérym przypada planowana data rozpoczecia likwidacji Funduszu. Na dzien bilansowy
zostata sptacona.

W dniu 30 czerwca 2011 r. spétka celowa Funduszu PK 5 Spéika z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. zawarta z IVG Institutional Funds GmbH umowe sprzedazy
nieruchomosci za taczng cene 18.000.000 EUR. Fundusz informowat o tym zdarzeniu w
raporcie biezacym 14/2011 i 15/2011.

W dniu 30 czerwca 2011 r. Fundusz zawart z HRI Lux Verwaltungsgesellschaft S.A. umowe
sprzedazy akcji PK 5 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. za taczna cene
735.024,84 EUR. Fundusz informowal o tym zdarzeniu w raporcie biezgcym 16/2011 i
17/2011.

W dniu 30 czerwca 2011 r. Fundusz zawart z HRI Lux Verwaltungsgesellschaft S.A. umowe
sprzedazy udziatéw PK 5 Sp. z 0.0. za taczng cene 93.347,87 EUR. Fundusz informowat o
tym zdarzeniu w raporcie biezacym 18/2011 i 19/2011.

W dniu 21 lipca 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spoétki J&J Central Park Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. podjeto uchwale o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego o kwote 27.000 zt poprzez emisje nowych 540 akcji imiennych serii F o wartosci
nominalnej 50 zt kazda. Wszystkie akcje serii F zostaty objete przez Fundusz.

W dniu 27 lipca 2011 r. Fundusz zawart ze spotkg PK 9 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 1.100.000 zi. Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysoko$ci 1 punktu procentowego w skali roku. Sptata pozyczki
nastgpi nie pézniej niz na koniec kwartatu kalendarzowego poprzedzajacego kwartat, w
ktérym przypada planowana data rozpoczecia likwidacji Funduszu.

W dniu 1 sierpnia 2011 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6Inikow spoétki Bella Italia Sp. z
0.0. w likwidacji podjeto uchwate w sprawie zamkniecia likwidacji spoéiki.

Przewidywany rozwdj Funduszu

Fundusz aktywnie zarzadza posiadanymi aktywami. Fundusz przygotowuje Portfel Rynku
Nieruchomosci do likwidacji poprzez sprzedaz spolek celowych lub nieruchomosci
posiadanych przez spoitki celowe lub bezposrednio przez Fundusz. W dniu 30 czerwca 2011
roku Fundusz rozpoczat proces likwidacji Portfela Rynku Nieruchomos$ci.

Wazniejsze osi agni ecia w dziedzinie bada 1 i rozwoju

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Planuje sie, ze srodki Portfela Aktywéw Plynnych w nastepnym okresie sprawozdawczym
stanowi¢ beda wiecej niz 10% Wartosci Aktywow Netto Funduszu. Przewidywana sytuacja
Funduszu bedzie oceniana gtéwnie w kontekscie likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci.

Przewiduje sie, ze diugoterminowo rynek nieruchomosci w Polsce w dalszym ciggu bedzie
sie rozwijal. Zmiany na rynku nieruchomosci komercyjnych beda widoczne w miastach
regionalnych, gdzie nadal brakuje nowoczesnych powierzchni biurowych, a czynsze sg
konkurencyjne w poréwnaniu z duzymi aglomeracjami miejskimi. W okresie 1 roku nie
przewiduje sie gwattownego spadku stop kapitalizacji, ktére obecnie po niewielkich wzrostach
w okresie kryzysu finansowego majg obecnie tendencje spadkowg i dla pierwszorzednych
nieruchomosci komercyjnych w Warszawie wynoszg 6,75-7,5%. Pierwsze pétrocze 2011
roku odznaczato sie wiekszg aktywnoscia inwestorow rynku nieruchomosci, niz analogiczny
okres roku poprzedniego. Niepewnos$¢ na rynku, wzrost ryzyka i co za tym idzie wzrost stop
kapitalizacji w latach ubiegtych moga mie¢ wptyw na wyniki inwestycyjne Funduszu.



1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

Obecnie wszystkie trzynascie nieruchomosci komercyjnych i dwa deweloperskie projekty
mieszkaniowe posiadane przez Spétki Celowe Funduszu obcigzone sg hipotekami
zabezpieczajgcymi udzielone Spotkom Celowym kredyty bankowe. Kredyty spotek
posiadajgcych nieruchomosci komercyjne sg sptacane z dochodéw z czynszu, wiec
obcigzenie kredytem nie zagraza kondyciji finansowej spétek.

Nabycie udziatow (akcji) wkasnych
Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddziaty
Nie dotyczy.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktoce h
przeptywéw $rodkéw pieni eznych oraz utraty ptynno $ci finansowej, na jakie jest
narazony fundusz — opis przyj etych przez fundusz celow i metod zarz gdzania ryzykiem
finansowym, t gcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakciji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo §¢ zabezpiecze n).

Fundusz dokonywal inwestycji w nieruchomosci gléwnie poprzez Spodiki Celowe.
Preferowanym modelem transakcji byt zakup nieruchomosci przez Spétke Celowa Funduszu.
Dlatego tez ryzyka zwigzane z tymi transakcjami przeniesione sg bezposrednio na Spoiki i
ograniczone do wysokosci wniesionych do Spoétek kapitatbw oraz zaangazowania
finansowego w postaci udzielonych Spétkom pozyczek.

W ramach Portfela Aktywédw Ptynnych Fundusz lokuje srodki przede wszystkim w skarbowe
diuzne papiery wartosciowe (bony skarbowe, obligacje skarbowe) oraz transakcje buy-sell-
back bonéw i obligacji skarbowych. Ryzyko kredytowe tych inwestycji jest oceniane jako
bardzo niskie. Plynno$¢ lokat w skarbowe papiery wartosciowe jest bardzo wysoka
(mozliwos¢ zbycia w kazdym czasie na rynku miedzybankowym). Piynnos¢ zawartych
transakcji buy-sell-back jest niska, dlatego termin ich zapadalnosci jest dostosowany do
planowanych wydatkéw ptatnosci Funduszu. Ryzyko zmiany cen jest niewielkie, poniewaz
Fundusz preferuje lokaty w instrumenty o krétkich terminach do wykupu.

Fundusz w analizowanym okresie sprawozdawczym udzielal Spétkom Celowym pozyczek
podporzadkowanych, o ktérych szczegdétowo mowa w pkt. 6.7. Jako ze Spéiki Celowe
Funduszu sg kontrolowane przez Fundusz, ryzyka zwigzane z udzielonymi pozyczkami
oceni¢ mozna nizej, niz dla innych tego typu transakcji. Podstawowym ryzykiem Funduszu
udzielajgcego pozyczki jest ryzyko niewyptacalnosci pozyczkobiorcy. Jako ze pozyczki oparte
sg gléwnie na zmiennej stopie bazowej istnieje takze ryzyko stopy procentowej. Jednak ze
wzgledu na dokladng analize projektow inwestycyjnych ryzyko niewyptacalnosci jest
niewielkie i moze wystapi¢ gtéwnie w przypadku drastycznego wzrostu stop procentowych.

Wybrane wska zniki finansowe i niefinansowe oraz wyja  $nienia do kwot wykazanych w
sprawozdaniu finansowym

Lokaty na dzien bilansowy 30 czerwca 2011 roku (w tys. zf) w tym:

Udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig 26 441
Akcje w spétkach komandytowo — akcyjnych 357 217
Wartos¢ aktywéw netto Funduszu (tys. zf) 521 404
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 148,97
Kapitat (w tys. zi) 339 500
Wynik z operacji (w tys. z}) 20 553
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3500 000

Wartosci prezentowanych wskaznikéw finansowych ustalone zostaly na dzien 30 czerwca
2011 roku.



Wartos¢ aktywéw netto na dzien 30 czerwca 2011 r. wyniosta 521 404 tys. zi, $rednia
wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym wyniosta 509 684 tys. zi.

Wartosé aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym wzrosta o
8,27% w skali roku, osiggajac na 30 czerwca 2011 r. (ostatni dzien wyceny w okresie
sprawozdawczym) wartos¢ 148,97 zi.

W pétrocznym sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011
r. Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w wysokosci 20 553 tys. zi. Przychody z lokat
netto wyniosty 9 644 tys. zl. Zrealizowany i niezrealizowany zysk z wyceny lokat wyniost 10
909 tys. zt, z czego 6 670 tys. zt stanowita strata ze zbycia lokat, a 17 579 tys. zi
niezrealizowany zysk z lokat w udzialy i akcje w spétkach celowych (w pozycji tej ujeto
otrzymane w 2011 roku dywidendy od spétek celowych w wysokosci 22 641 tys. zi).

2. Omowienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegolno $ci opis czynnikbw i zdarze n, w tym o
nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wptyw na dziatalno $é Funduszu i osi agniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a tak ze omowienie perspektyw
rozwoju dziatalno $ci Funduszu przynajmniej w najbli  zszym roku obrotowym

Wynik z operacji Funduszu wyniost w okresie sprawozdawczym 20 553 tys. zi, co oznacza
wartos¢ 5,87 zt na jeden certyfikat inwestycyjny. Ponizej wymieniono najwazniejsze czynniki
wplywajace na wynik z operacji wraz z ich przyblizonym udzialem w ksztattowaniu sie wyniku z
operacji (podane liczby oznaczajg procentowy udziat w strukturze wyniku z operacji):

odsetki od depozytow bankowych: +0,02%;

przychody odsetkowe od diuznych papieréw wartosciowych: +0,50%;

przychody z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek: +15,80%;

przychody z tytutu rozwigzania rezerw: 65,74%

ujemne réznice kursowe: -1,07%;

zrealizowany zysk ze zbycia lokat: -32,45%;

. niezrealizowany zysk z wyceny akcji i udzialéw w spotkach celowych i dluznych papierow
wartosciowych: +85,53%;

=  obcigzajgce Fundusz koszty operacyjne: -34,07%.

3. Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagro  zen, z okre sleniem, w jakim stopniu Fundusz jest
na nie nara zony

Czynniki ryzyka zwi gzane z dziatalno $cia Funduszu
Ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjetg politykg inwestycyjng Funduszu

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ zgodnie z opisang w Statucie politykg inwestycyjna. Istnieje ryzyko,
ze taka dziatalnos¢ nie doprowadzi jednak do realizacji celu inwestycyjnego.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci
Z inwestowaniem w nieruchomosci wigzg sie nastepujgace rodzaje ryzyka:

ryzyko ptynno $ci — nieruchomosci nalezg do aktywdw o ograniczonej ptynnosci, dotyczy to
w szczegOlnosci nieruchomosci o znacznej wartosci jednostkowej. Zbycie nieruchomosci po
cenie odpowiadajacej jej wartosci rynkowej jest procesem wymagajacym odpowiedniego
czasu ekspozycji oferty sprzedazy nieruchomosci na rynku. Brak pilynnosci moze
spowodowac, ze jedna ze stron transakcji zostanie zmuszona do zawarcia transakcji po
niekorzystnej, odbiegajacej od warunkéw rynkowych, cenie. Fundusz bedzie minimalizowat
ryzyko ptynnosci dochowujac nalezytej starannosci w przygotowaniu procesu sprzedazy
nieruchomosci, w szczego6lnosci w zakresie odpowiednio wczesnej ekspozycji nieruchomosci
na rynku oraz efektywnosci dziatan marketingowych;



ryzyko wyceny — nieruchomosci wymagajg okreslenia ich wartosci rynkowej zaréwno przed
transakcjg zakupu, jak i przed transakcjg sprzedazy. Ewentualny blad wyceny moze byé
przyczyng zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po
cenie nizszej od wartosci rynkowej. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wplyw na
efektywnos¢ finansowg Funduszu. Fundusz przyktada¢ bedzie szczegdlng starannosé w
szacowaniu wartosci nieruchomosci na kazdym etapie jego funkcjonowania. Zgodnie z
wymogami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, wyceny nieruchomosci bedacych
przedmiotem inwestycji Funduszu bedg wykonywane przez Zesp6t Rzeczoznawcow ztozony
z minimum trzech doswiadczonych Rzeczoznawcéw Majatkowych. Wyceny nieruchomosci
beda wykonywane zgodnie ze standardami zawodowymi opracowanymi przez Polskg
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych. W wycenach stosowane bedg
wytacznie rynkowe metody wyceny nieruchomosci. Regutg bedzie wydawanie rekomendaciji
przez Zespét RzeczoznawcOw 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, najemcdédw na nieruchomosci nabywane
przez Fundusz. Nizszy od zakladanego stopien wykorzystania powierzchni przeznaczonej do
wynajmu skutkuje nizszymi od zakiadanych przychodami, co wplyngé moze na sytuacje
finansowg i efektywnos¢ finansowag Funduszu. W celu ograniczenia ryzyka pozyskania
najemcow, zgodnie z polityka inwestycyjng, Fundusz inwestowat w nieruchomosci w
znacznym stopniu wynajete, o korzystnej strukturze najemcow. Pozyskanie najemcow na
wolne w momencie zakupu powierzchnie jest powierzane renomowanym posrednikom, z
zachowaniem procedur przetargowych;

ryzyko niewywi azywania si e najemcow z zawartych uméw najmu - odzwierciedla
prawdopodobienstwo niewywigzania sie przez znaczacg czes¢ najemcéw z zawartych,
gtéwnie srednio i diugoterminowych, uméw najmu. Wystapienie takiej sytuacji mogtoby byc
skutkiem nabycia nieruchomosci w znacznym stopniu wynajetej najemcom bedacym w
trudnej sytuacji finansowej lub wynajetej przy stawkach znacznie odbiegajacych od
rynkowych. W takim przypadku Fundusz narazony bytby na konieczno$¢ poniesienia kosztow
pozyskania duzej liczby najemcéw w krotkim czasie. W celu zminimalizowania tego ryzyka,
Fundusz ocenia¢ bedzie jakos$¢ portfela najemcéw danej nieruchomosci, wykorzystujac
specjalnie do tego przygotowany system ratingowy;

ryzyko utraty warto $ci przez nieruchomo $¢é wskutek niewla $sciwego u zywania -—
intensywne uzytkowanie nie w petni zgodne z funkcjonalnym przeznaczeniem obiektu moze
wptynaé na spadek wartosci rynkowej nieruchomosci w wyniku ponadnormatywnego zuzycia
technicznego. Sposéb wykorzystania wynajmowanej powierzchni zostanie kazdorazowo
okreslony w umowie najmu, a ewentualne odchylenia od norm beda monitorowane przez
firme zarzgdzajgcg dang nieruchomoscig. Fundusz bedzie finansowat niezbedne naprawy i
remonty biezace budynkéw w celu zachowania substancji majgtkowej 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 byto przez preferowanie nabywania
nieruchomosci posiadajgcych zawarte dlugoterminowe umowy najmu oraz zawieranie
nowych umoéw najmu nabytych nieruchomosci réwniez na diugi okres. Ograniczenie tego
ryzyka w dtugim okresie dokonywane jest gtdwnie poprzez nabywanie takich nieruchomosci,
ktére nie zuzyjg sie funkcjonalnie, zlokalizowane sga w rejonach atrakcyjnych oraz o
ograniczonych mozliwosciach rozwoju konkurencji. Kazdorazowo decyzja inwestycyjna
oparta byla o pogtebiong analize stanu i perspektyw rozwoju lokalnego rynku nieruchomosci;

ryzyko wad prawnych nieruchomo $ci — nieruchomos$é, jako przedmiot obrotu
gospodarczego, moze by¢ obarczona wadami prawnymi, jak np. roszczenia
reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia
nieruchomosci, niewtasciwy standard zawartych umoéw najmu. Ujawnienie wad prawnych po
zawarciu transakcji zakupu nieruchomosci moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci



nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wlasnosci takiej
nieruchomosci;

ryzyko sprawno $ci i jako $ci realizacji prac budowlanych  — czynnik odzwierciedla ryzyko
zwigzane z niewtasciwg jakoscig prac lub niezachowaniem harmonogramu realizacji
inwestycji rozwojowych, np. mieszkaniowych, czego skutkiem moze byé przekroczenie
budzetu inwestycji i op6znienie uzyskiwania przychodéw z najmu lub sprzedazy inwestycji.
Celem zmniejszenia zagrozenia wystgpienia ww. zdarzen, Fundusz podejmowat wspétprace
wylgcznie z renomowanymi deweloperami i firmami wykonawczymi oraz wykonywat przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej, poza typowymi badaniami nieruchomosci, réwniez
weryfikacje dokumentacji projektowej;

ryzyko transakcyjne — transakcja na rynku nieruchomosci zwigzana jest z koniecznoscig
zawarcia umowy sprzedazy umozliwiajgcej skuteczne i ptynne przejecie nieruchomosci.
Wystgpienie btedu w zawartej umowie lub niedopetnienie wymogoéw formalnych (np. wpis do
ksiegi wieczystej, wymogi zwigzane z prawem pierwokupu przez gmine, uzyskanie zezwolen
wilasciwych organéw) moze skutkowaé, w skrajnym przypadku, niewaznoscig zawartej
transakcji. W celu zminimalizowania tego ryzyka kazda transakcja zawierana przez Fundusz
bedzie obstugiwana przez renomowanych i posiadajgcych doswiadczenie w dziataniu na
rynku nieruchomosci prawnikow;

ryzyko wywiaszczenia nieruchomo $ci na cele publiczne — nieruchomos¢ jako przedmiot
inwestycji nierozerwalnie zwigzany z konkretng lokalizacja, moze by¢ przedmiotem
wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z
przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania
na rzecz wiasciciela wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczy¢, ze
wysokos¢é uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od wartosci rynkowej nieruchomosci
mozliwej do uzyskania w przysziosci.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w Spotki Celowe

Przedmiotem dziatalnosci komercyjnych Spétek Celowych jest wynajem posiadanych
nieruchomosci, a deweloperskich Spdtek Celowych jest realizacja przedsiewziecia
deweloperskiego polegajgcego na budowie i sprzedazy nieruchomosci. Wszystkie czynniki
ryzyka, zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci odnosza sie rowniez do inwestycji w Spotki
Celowe. Inwestycje w Spoétki Celowe, ze wzgledu na wiekszg ziozonosé struktury
organizacyjno-prawnej, moga sie jednak wigza¢ z dodatkowymi czynnikami ryzyka,
opisanymi ponizej:

ryzyko utraty kontroli —inwestycja w spotke w zaleznosci od wielkosci nabytego pakietu
akcji lub udzialbw pozwala na kontrolowanie dziatalnosci spotki poprzez wplyw na
podejmowanie najwazniejszych decyzji, w tym na wybor jej zarzadu, jednakze kontrola ta
moze byC¢ ograniczona wskutek zachowan i porozumien pozostalych akcjonariuszy i
udzialowcoéw spoitki. Ograniczenie takie moze nastgpi¢, jezeli pozostali, poza Funduszem,
wihasciciele doszliby do porozumienia dysponujac wiekszosciowym pakietem akcji/udziatow.
Fundusz bedzie nabywat akcje lub udzialy Spotek Celowych, dazac do zapewnienia sobie
kontroli nad spotkami gwarantujacej realizacje celéw inwestycyjnych spétek. Fundusz bedzie
nabywat tylko akcje i udziaty w spétkach o jasnej i przejrzystej strukturze wtascicielskiej;

ryzyko utraty zdolno $ci do obstugi zadlu zenia przez finansowane przez Fundusz
Spotki Celowe — wynika z mozliwosci wystgpienia sytuacji pogorszenia pozycji finansowej
spoiki, ktérej Fundusz udzielit pozyczki lub nabyt wierzytelnosé. W celu zminimalizowania
tego ryzyka, Fundusz poza typowym dla inwestycji nieruchomos$ciowej procesem badania
spotki i przedmiotu inwestycji, przeprowadzi szczeg6towg analize ekonomiczno-finansowg
spotki. Zapadalnosé udzielanych pozyczek nastepowaé bedzie nie pdzniej niz na jeden rok
przed planowang datg rozpoczecia likwidacji Funduszu;

ryzyko wad prawnych spotki  — spotka posiadajgca jako gtéwny skladnik aktywow
nieruchomos¢, jako przedmiot obrotu gospodarczego moze by¢ obarczona wadami
prawnymi, np. nie ujawnione przez zarzad nabywanej spétki umowy rodzace przyszie



zobowigzania lub zdarzen, ktére miaty miejsce przy tworzeniu spotki. Ujawnienie takich wad
prawnych po zawarciu transakcji zakupu sp6tki moze skutkowac¢ istotnym spadkiem wartosci
spoétki. W celu praktycznego wyeliminowania tego ryzyka Fundusz przeprowadzat bardzo
szczegobtowe badanie potencjalnych przedmiotéw inwestycji. Badanie takie, poza zakresem
badania przedstawionego w opisie czynnika ,ryzyko wad prawnych nieruchomosci”
obejmowato sprawdzenie wszystkich umoéw, ktérych strong jest nabywana spéika,
zwigzanych z jej dziatalno$cig operacyjna, inwestycyjng i finansowg. Ponadto kazdorazowo
byt przeprowadzany audyt ksiegowy i podatkowy spéiki.

Ryzyko walutowe

Specyfika inwestycji w nieruchomosci powoduje wrazliwos¢ rentownosci Funduszu na
wahania kurséw walut. Przychody z najmu nieruchomosci wyrazane sg czesto w EURO lub
USD, koszty natomiast rozliczane sg gltéwnie w ztotych. Réwniez zaciggniecie kredytéw w
walutach obcych wigze sie z ponoszeniem ryzyka walutowego - zmiany kursu danej waluty
powodujg okresowg koniecznos¢ przeliczenia wysokosci pozostajgcego do sptacenia kapitatu
wedtug obowigzujgcego kursu. Moze to zmniejszy¢ lub zwiekszy¢ wartos¢ tego kapitatu
wyrazonego w ziotych. Sytuacje takie powodowal bedg wrazliwosé¢ wyniku finansowego
Funduszu na wahania kurséw walut. Ograniczenie ryzyka walutowego mozna osiggnac
poprzez np.: odpowiednie dobranie struktury walutowej zaciaganych kredytow do struktury
przychodow, odpowiednig konwersje walutowg zacigganych kredytdw oraz dazenie do
rozliczania przychodow i kosztow w jednej walucie.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty dtuzne
Z inwestowaniem w papiery diuzne wigzg sie nastepujace rodzaje ryzyka:

ryzyko niewyptacalno $ci Emitenta — polega na ryzyku niemozliwo$ci wywigzania sie przez
emitenta z zobowigzan, w przypadku papieréow dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa
ryzyko to jest znikome;

ryzyko stopy procentowej — polega na zmianie cen papieréw diluznych o stalym
oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop
cena papieréw maleje, w przypadku spadku rosnie. W przypadku bonéw skarbowych i
obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu ryzyko to jest bardzo niskie;

ryzyko ptynno sci — ryzyko to polega na braku mozliwosci zbycia wiekszej ilosci papierow
dluznych po cenie nieodbiegajacej od rynkowej. W przypadku papieréw dtuznych
emitowanych przez Skarb Panstwa ryzyko to praktycznie nie wystepuje.

Celem ograniczenia powyzszych ryzyk Fundusz lokuje aktywa wylacznie w papiery
warto$ciowe emitowane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski, Skarb Panstwa lub
odpowiadajgce im instytucje w innych pahstwach nalezgcych do OECD o ile posiadajg rating
na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng z nastepujacych agencji
ratingowych Standard’s & Poor Corporation, Moody’s Investor lub Fitch lub inng uznang
miedzynarodowg agencje ratingowg oraz w inne diuzne papiery warto$ciowe niz wskazane
powyzej, pod warunkiem nadania im ratingu na poziomie inwestycyjnym przez co najmniej
jedna z nastepujacych agencji ratingowych: Standard’s & Poor Corporation, Moody's Investor
lub Fitch lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratingowa.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem diuznym dziatalno$ci Funduszu

Z finansowaniem dtuznym, z ktérego moze korzysta¢ Fundusz, wigza sie nastepujace
rodzaje ryzyka:

ryzyko stopy procentowej - zmiennos¢ rynkowych stép procentowych ma wplyw na
wahania wysokosci kosztu obstugi zadiuzenia przez Fundusz. Ewentualny wzrost stop
procentowych wptynie na obnizenie wyniku finansowego generowanego przez Fundusz, a
tym samym obnizy jego efektywnos$¢ finansowa. Niepozadane konsekwencje wahan stép
procentowych mozna ograniczy¢ poprzez efektywne zarzadzanie strukturg zadtuzenia,



dobierajgc — w zaleznosci od rozwoju sytuacji — instrumenty dtuzne o statym lub zmiennym
oprocentowaniu;

ryzyko zadania wcze $niejszej splaty przez Bank - przedstawienie przez bank kredytujacy
kredytu lub pozyczki do natychmiastowe] sptaty, moze nastgpi¢ w przypadku nie
wywigzywania sie Funduszu z obowigzkéw okreslonych umowag kredytowa. Ewentualne
wystgpienie takiej sytuacji mogtoby zmusi¢ Fundusz do wczesniejszej sprzedazy czesci
nieruchomosci z Portfela Inwestycyjnego, co mogtoby odbic¢ sie negatywnie na efektywnosci
finansowej Funduszu. W celu unikniecia takich sytuacji, Fundusz bedzie zachowywat
bezpieczng strukture kapitatowg i zarzgdzat starannie biezgca ptynnoscig finansowa.
Prognozowanie przysztych przeptyw6w pienieznych, poprzez monitoring sptywu naleznosci i
projekcje kosztow, bedzie procesem ciggtym.

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

Dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania Aktywami Funduszu wymaga posiadania przez
Towarzystwo stabilnej i wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej w szczego6lnosci
posiadajacej umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie wycen nieruchomosci i
przedsiebiorstw, sporzadzania ocen i studidw wykonalnosci projektow inwestycyjnych,
znajacych rynek nieruchomosci. Konieczne jest réwniez wykorzystanie wiedzy i
doswiadczenia doradcow inwestycyjnych i analitykéw rynku kapitalowego. W przypadku
zaistnienia zmian personalnych na stanowiskach kierowniczych lub innych kluczowych, mogq
wystgpic trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw na te stanowiska. Moze to
spowodowaé zmniejszenie efektywnosci w zakresie zarzadzania Aktywami Funduszu,
prowadzac do zmniejszenia rentownosci inwestycji Funduszu.

Ryzyko skrécenia lub przediuzenia 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
zostac skrocony maksymalnie o 2 lata albo przedtuzony maksymalnie o 2 lata.

Ryzyko wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny

Istnieje ryzyko, ze wycena ta w pewnych warunkach moze odbiega¢ od ceny mozliwej do
uzyskania przy sprzedazy Aktywow na rynku. W szczeg6lnosci problem ten dotyczy
instrumentéw nieptynnych (nieruchomosci) oraz nienotowanych na rynkach regulowanych
Spotek Celowych.

Ryzyko makroekonomiczne

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg polegajaca gtéwnie na wynajmie posiadanych
posrednio lub bezposrednio nieruchomosci lub realizacji projektow deweloperskich. Popyt na
powierzchnie biurowa, magazynowa i handlowg jest w duzym stopniu uwarunkowany przez
0goIng sytuacje gospodarcza kraju.

Do najwazniejszych czynnikébw warunkujgcych koniunkture nalezg: tempo wzrostu
gospodarczego kraju, poziom inflacji, poziom deficytu finanséw publicznych i dtugu
publicznego oraz zmiany strukturalne w skali catej gospodarki.

Ryzyko zmiany regulacji prawnych

Dla wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie ulegly pogorszeniu w
okresie trwania Funduszu. Dotyczy to w szczegdlnosci limitdbw inwestycyjnych, dostepnych
kategorii lokat, zasad opodatkowania os6b prawnych (Spétek Celowych), kosztow transakcji
na rynku nieruchomosci (taksa notarialna, podatki i optaty) stosowanych zasad wyceny oraz
obcigzen przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych. Zmiany obowigzujgcych
zasad na niekorzys¢ Funduszu moga spowodowa¢ utrudnienie dziatalnosci Funduszu,
zmniejszenie optacalnosci lokowania Aktywéw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub
natozy¢ na Fundusz dodatkowe obowigzki.



4. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego:
4.1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., bedacy organem
zarzadzajacym Funduszu przyjat uchwatg nr 06/02/2007 w dniu 16 lutego 2007 roku Kodeks
Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych uchwalony przez Izbe Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami z wytgczeniem punktow 41.1, 43.1. tego kodeksu.

4.2. Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsi  ebiorstwie emitenta, systemow kontroli
wewnetrznej i zarz gdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz  adzania
sprawozda n finansowych i skonsolidowanych sprawozda i finansowych.

Sprawozdanie sporzadzane jest przez wyznaczonego pracownika Zespotu Wycen Funduszy
Towarzystwa, a nastepnie weryfikowane przez Kierownika Zespolu Wycen Funduszy
Towarzystwa. Sprawozdanie finansowe podlega takze weryfikacji i akceptacji przez osobe
odpowiedzialng za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu.

4.3. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych bezpo s$rednio lub po $rednio znaczne pakiety
akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gloséw z nich wynikaj acych iich
procentowego udziatu w ogoélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu,

Nie dotyczy.

4.4. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warto  $ciowych, ktére daj a specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnie A,

Nie dotyczy.

4.5. Wskazanie wszelkich ogranicze n odno $nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre slonej cz esci lub liczby
gloséw, ograniczenia czasowe dotycz ace wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspOtpracy spotki, prawa kapitatowe zwi gzane z papierami
warto sciowymi s g oddzielone od posiadania papieréw warto  $ciowych

Nie dotyczy.
4.6. Wskazanie wszelkich ogranicze h dotycz acych przenoszenia prawa whasno $ci
papierow warto sciowych Funduszu

Mozliwosé zbywania i zastawiania Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu na rzecz oso6b
trzecich zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu nie podlega zadnym ograniczeniom.

4.7. Opis zasad dotycz acych powotywania i odwotywania oséb zarz  adzajacych oraz ich
uprawnie n, w szczegoélno $ci prawo do podj ecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zgodnie ze Statutem Towarzystwa Prezesa Zarzadu Towarzystwa powotuje i odwoluje Rada
Nadzorcza, Wiceprezesa oraz pozostatych czionkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu. Kazdy z cztionkéw Zarzadu moze zosta¢ odwotany
ze swej funkcji przed uptywem kadencji. Mandat czlonka Zarzadu wygasa z dniem odbycia
Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok
obrotowy pelnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Towarzystwo zarzgdza Funduszem oraz podejmuje w tym zakresie wszelkie decyzje.

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich w sposéb okreslony dla reprezentacji
Towarzystwa w jego Statucie. Do reprezentowania Towarzystwa upowaznieni sg: Prezes
Zarzadu Towarzystwa — samodzielnie, dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa dziatajacy
lacznie, jeden czionek Zarzadu Towarzystwa dziatajacy tgcznie z prokurentem.



Skiad osobowy wyzej wymienionych organéw podany zostat w punkcie 4.10.
4.8. Opis zasad zmiany statutu Funduszu

Zasady zmiany Statutu Funduszu zostaly wskazane w art. 24 Ustawy z dnia 27 maja 2004
roku o Funduszach Inwestycyjnych.

4.9. Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegdlno §ci zasady wynikaj ace z
regulaminu walnego zgromadzenia, je zeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile
informacje w tym zakresie nie wynikaj g wprost z przepiséw prawa

Nie dotyczy.

4.10. Sktad osobowy i zmiany w sktadzie os6b zarz  adzajacych i nadzoruj acych Fundusz w
ciggu ostatniego roku obrotowego, opis dziatania organéw zarz adzajacych,
nadzoruj acych lub administruj gcych emitenta oraz ich komitetéw

Na dzieh podpisania sprawozdania Zarzad Towarzystwa dziata w sktadzie:
Pan Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,
Pan Krzysztof Czlapowski — Cztonek Zarzadu.

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 8 marca 2011 roku Zarzad Towarzystwa dziatat w
skfadzie:

Pan Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Czlapowski — Cztonek Zarzadu,

Pani Wanda Rogowska - Czionek Zarzadu Delegowany z Rady Nadzorczej.

W okresie od 9 marca 2011 roku do 31 marca 2011 roku Zarzad Towarzystwa dzialat w
skfadzie:

Pan Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Czlapowski — Cztonek Zarzadu.

W okresie od 1 kwietnia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku Zarzad Towarzystwa dziatat w
skfadzie:

Pan Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Czlapowski — Cztonek Zarzadu,

Pani Wanda Rogowska — Cztonek Zarzadu Delegowany z Rady Nadzorczej.

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 6 stycznia 2011 roku funkcje Prokurenta BZ WBK
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. petnita pani Monika Michatkiewicz.

W okresie od 7 stycznia 2011 roku do 31 marca 2011 roku funkcje Prokurentéw BZ WBK
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. pehili:

Pani Monika Michatkiewicz,

Pan Krzysztof Samatij.

W okresie od 1 kwietnia 2011 roku do 6 kwietnia 2011 roku funkcje Prokurenta BZ WBK
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych petnita pani Monika Michatkiewicz.

W okresie od 9 maja 2011 roku do dnia sporzadzenia sprawozdania funkcje Prokurenta BZ
WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. pelnita pani Barbara Grodek-tagoda.

Z uwagi na to, ze Towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem aktywéw ptynnych Funduszu
(zgodnie z postanowieniami Statutu Funduszu) spétce BZ WBK AIB Asset Management
Spoétka Akcyjna, Cztonkowie jej Zarzadu réwniez sg osobami zarzgdzajgcymi Funduszem w
rozumieniu 8 2 ust. 1 pkt 30 d) Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku
- w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
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wartosciowych oraz warunkéw uznania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 39, poz. 259).

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
Funduszu, funkcje osoby podejmujacej decyzje inwestycyjne dotyczace lokat Funduszu petnit
pan Jacek Grel.

Zarzad BZ WBK Asset Management Spoétka Akcyjna od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca
2011 roku dziatat w sktadzie:

Pan Krzysztof Grzegorek — Prezes Zarzadu,

Pan Krzysztof Czlapowski — Cztonek Zarzadu,

Pan Michat Zimpel — Cztonek Zarzadu.

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do dnia sporzadzenia sprawozdania Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziatata w skiadzie:

Pan Mateusz Morawiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

Pan Justyn Konieczny — Czionek Rady Nadzorczej,

Pani Wanda Rogowska — Cztonek Rady Nadzorczej,

Pan Piotr Bodyt-Szymala — Czionek Rady Nadzorczej.

Wskazanie post epowan tocz gcych si e przed s gdem, organem wia sciwym dla post epowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej

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

Informacje, z uwzgl ednieniem specyfiki dziatalno  $ci Funduszu

6.1.

6.2.

Informacje o podstawowej dziatalno  $ci Funduszu

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, w rozumieniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych. Fundusz zostat utworzony na czas oznaczony. Fundusz zostat
zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 9 lipca 2004 r. Datg rozpoczecia
likwidacji Funduszu jest dzien dwudziestego dziewigtego grudnia roku dwa tysigce
dwunastego (29.12.2012 r.). Fundusz dziata w imieniu wlasnym i na wiasny rachunek.
Przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw w okreslone w Statucie aktywa w okreslony
w Statucie sposob.

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne, ktére od poczatku dziatalnosci, do dnia, na
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, znajdujg sie w obrocie na gietdowym rynku
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Cele inwestycyjne Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci lokat Funduszu oraz uzyskiwanie
dochodoéw z tych lokat na poziomie umozliwiajacym osiggniecie przez Fundusz stopy zwrotu
Znaczaco przewyzszajacej poziom inflacji.

Cel inwestycyjny jest realizowany poprzez posrednie i bezposrednie inwestycje na rynku
nieruchomosci. Fundusz nabyt i bedzie zbywat nieruchomosci oraz czerpie dochody z ich
wynajmu oraz finansuje w ograniczonym zakresie inwestycje deweloperskie. Srodki, ktére z
uwagi na czas trwania procesu nabywania nieruchomosci nie byly od razu inwestowane w
nieruchomosci, wchodzity w sklad Portfela Aktywow Plynnych i byty w celu zachowania ich
realnej wartosci, co do zasady inwestowane gtdwnie w diuzne krajowe i zagraniczne
skarbowe papiery wartosciowe denominowane w walucie polskiej i walutach obcych oraz
inne diuzne krajowe i zagraniczne papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty o
wysokiej wiarygodnosci kredytowej, denominowane w walucie krajowej i w walutach obcych.
Prognozowany czas trwania Funduszu to 8,5 roku, z mozliwoscig przedtuzenia lub skrocenia
w szczegolnych przypadkach, opisanych szczeg6towo w prospekcie. Okres budowy Portfela
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6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

Rynku Nieruchomosci trwat do konca trzeciego roku od dnia rejestracji Funduszu. Zaklada
sie, ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie dluzszy niz 1,5 (péttora)
roku, z zastrzezeniem art. 8 Statutu Funduszu. Likwidacja Portfela Rynku Nieruchomosci
zakonczy sie przed rozpoczeciem likwidacji Funduszu.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celéw inwestycyjnych.

Limity inwestycyjne Funduszu zostaly przedstawione w sposéb szczegélowy we
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego.

Informacje o umowach znacz acych dla dziatalno $ci Funduszu

. umowa z dnia 16 czerwca 2003 roku o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu,
zawarta z ING Bankiem Slgskim S.A. (Depozytariuszem). Zakres obowigzkéw
Funduszu oraz Depozytariusza okreslajg w szczeg6lnosci postanowienia art. 44 — 45
Statutu Funduszu oraz art. 71 — 81 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku — o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546).

. umowa z dnia 6 kwietnia 2004 roku zawarta pomiedzy BZ WBK AIB Towarzystwem
Funduszy Inwestycyjnych  S.A. a Knight Frank Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest swiadczenie
przez Knight Frank Sp. z 0.0. ustug zwigzanych z zarzadzaniem Funduszem, w
szczegoblnosci polegajacych na zarzadzaniu nieruchomosciami, ktérych wiascicielem
jest Fundusz lub Spéiki Celowe; doradztwie inwestycyjnym, prowadzeniu due diligence
nieruchomosci, poszukiwaniu najemcéw i nabywcéw nieruchomosci.

. umowa, o ktérej mowa w art. 37 ust. 2 Statutu Funduszu, z dnia 13 lipca 2004 roku o
Swiadczenie ustug polegajacych na zarzadzaniu Portfelem Aktywow Plynnych
Funduszu zawarta z BZ WBK AIB Asset Management S.A. Przedmiotem umowy jest
zarzadzanie cze$cig portfela inwestycyjnego Funduszu w rozumieniu art. 46 ust. 1
ustawy z dnia 27 maja 2004 roku — o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz.
1546)

. umowy opisane w punkcie 1.1.,

. umowa opisana w punkcie 6.6.

Informacje o powi gzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okre s$lenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery warto $ciowe, instrumenty finansowe, warto  $ci niematerialne i prawne oraz
nieruchomo $ci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grup a
jednostek powi gzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz dziata w oparciu o Ustawe o funduszach inwestycyjnych, w mysl| ktérej Fundusz nie
jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzgdzajgcego, ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wigkszos¢ gloséw w zgromadzeniu inwestoréw. Wszelkie
powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezpo$rednio z
przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Brak jest innych powigzan pomiedzy
Funduszem a Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi w jego imieniu. Gtdwne inwestycje
Funduszu opisane sg w sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz w punkcie 8 ponizej.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostk e od niego
zalezng z podmiotami powi gzanymi na innych warunkach ni z rynkowe, wraz z ich
kwotami oraz informacjami okre  slajacymi charakter tych transakcji

W okresie sprawozdawczym Fundusz lub jednostka organizacyjna od niego zalezna nie
dokonywalty transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Informacje o zaci agnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotycz acych kredytéw i po zyczek

W dniu 30 czerwca 2011 roku ulegta rozwigzaniu umowa kredytowa zawarta w dniu 8 maja
2008 roku miedzy Funduszem a ING Bank Slgski S.A. z siedzibg w Katowicach, na
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6.7.

6.8.

6.9.

podstawie ktérej ING Bank Slaski S.A. udzielit Funduszowi linii kredytowej do wysokosci
10.000.000 zt.

Informacje o udzielonych po zyczkach, z uwzgl ednieniem terminéw ich wymagalno  $ci,
ze szczegblnym uwzgl ednieniem po zyczek udzielonych jednostkom powi gzanym
Funduszu

W dniu 14 stycznia 2011 roku Fundusz zawart ze spotkg PK 9 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 1.200.000 PLN. Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysokos$ci 1 punktu procentowego w skali roku. W umowie pozyczki
termin sptaty pozyczki zostat okreslony na dzien 1 grudnia 2011 r. z zastrzezeniem, iz
Fundusz moze zada¢ wczesniejszej splaty pozyczki w przypadku podjecia decyzji o
skréceniu dziatalnosci Funduszu. Jednakze w zwigzku ze zmiang statutu Funduszu, Fundusz
zawart z PK 9 Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. aneks do umowy pozyczki,
na podstawie ktérego sptata pozyczki nastgpi nie po6zniej niz na koniec kwartatu
kalendarzowego poprzedzajacego kwartat, w ktérym przypada planowana data rozpoczecia
likwidacji Funduszu.

W dniu 28 czerwca 2011 r. Fundusz zawart ze spolkkg PK 5 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 22.604.046,30 zi. Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysokosci 1 punktu procentowego w skali roku. Sptata pozyczki
nastgpi nie pozniej niz na koniec kwartalu kalendarzowego poprzedzajacego kwartal, w
ktérym przypada planowana data rozpoczecia likwidacji Funduszu.

W dniu 27 lipca 2011 roku Fundusz zawart ze sp6tkg PK 9 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. umowe pozyczki do kwoty 1.100.000 2z Pozyczka ta
oprocentowana jest wedtug stopy lombardowej NBP ustalonej przez Rade Polityki Pienieznej
powiekszong o marze w wysokosci 1 punktu procentowego w skali roku. Sptata pozyczki
nastgpi nie pézniej niz na koniec kwartatu kalendarzowego poprzedzajacego kwartat, w
ktorym przypada planowana data rozpoczecia likwidacji Funduszu.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por eczeniach i
gwarancjach ze szczegolnym uwzgl ednieniem por eczen i gwarancji udzielonych
jednostkom powi gzanym Funduszu

Nie wystapity.

W przypadku emisji papieréw warto s$ciowych w okresie obj etym raportem — opis
wykorzystania przez Fundusz wplywoéw z emisji

Nie dotyczy.

6.10. Objasnienie ré znic pomi edzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym

a wcze $niej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz nie publikowat prognoz.

6.11. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz Qacq zarzadzania zasobami finansowymi, ze

szczeg6lnym uwzgl ednieniem zdolno $ci wywi gzywania si e z zaciagni etych zobowi gzan
oraz okre slenie ewentualnych zagro zen i dziatan, jakie Fundusz podj at lub zamierza
podj ¢ w celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Nie wystapity.
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6.12. Ocena mozliwos$ci realizacji zamierze h inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w poréwnaniu do wielko $ci posiadanych $rodkéw, z uwzgl ednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalno sci.

W dniu 30 czerwca 2011 roku Fundusz rozpoczat proces likwidacji Portfela Rynku
Nieruchomosci. Zaktada sie, ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie
diuzszy niz 1,5 (potora) roku, z zastrzezeniem art. 8 Statutu Funduszu. Likwidacja Portfela
Rynku Nieruchomosci zakonczy sie przed rozpoczeciem likwidacji Funduszu.

6.13. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarze n majacych wplyw na wynik z dziatalno $ci za
rok obrotowy, z okre $leniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarze n
na osi ggni ety wynik

Opisano w pkt 2.

6.14. Charakterystyka zewn etrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsi ebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalno $ci Funduszu co
najmniej do ko nca roku obrotowego nast epujgcego po roku obrotowym, za ktory
sporz gdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z
uwzgl ednieniem elementéw strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Stopy kapitalizacji na rynku nieruchomosci sg obecnie trudne do ustalenia, gdyz na rynku
transakcje zdarzajg sie sporadycznie. Po niewielkich wzrostach w latach ubieglych majg
obecnie tendencje spadkowa i dla pierwszorzednych nieruchomosci komercyjnych w
Warszawie stopy kapitalizacji wynosza 6,75-7,5%. Trend spadkowy stép kapitalizaciji
stosowanych w wycenach najlepszych nieruchomosci moze mieé pozytywny wplyw na
wycene czesci istniejacych aktywow Funduszu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze mimo ozywienia
na rynku popyt na nieruchomosci biurowe w miastach regionalnych jest ograniczony.

6.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarz gdzania przedsi ebiorstwem emitenta i jego
grup q kapitatlow g

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
Funduszem.

6.16. Wszelkie umowy zawarte mi edzy Funduszem a osobami zarz adzajacymi,
przewiduj ace rekompensat e w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez wa znej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nast epuje z
powodu pot gczenia emitenta przez przej ecie
Nie dotyczy.

6.17. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo srednio lub po s$rednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w o0goélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatlu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikaj acych i ich procentowego
udziatu w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
Nie dotyczy.

6.18. Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwnie z zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych mog @ w przyszio $ci nast api¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy
Nie dotyczy.

6.19. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Nie dotyczy.
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6.20. Informacja o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozda n finansowych, o dokonanie badania lub przegl adu sprawozdania
finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa oraz t  gcznej wysoko Sci
wynagrodzenia , wynikaj acego z umowy.

Zgodnie z postanowieniami zawartej umowy oraz brzmieniem Statutu Funduszu wszelkie
koszty badania i przegladu sprawozdania finansowego pokrywane sg przez Towarzystwo.

Wynagrodzenie KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia za przeglad
sprawozdania finansowego za okres 1.01.2011 r. — 30.06.2011 r. wyniosto 15 000 EUR netto
(na podstawie umowy o przeglad sprawozdania Funduszu z dnia 4 sierpnia 2011 roku).

W dniu 14 stycznia 2011 roku Towarzystwo zawarto z KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spétka komandytowa umowe o badanie sprawozdania finansowego
Funduszu za rok obrotowy konczacy sie z dniem 31 grudnia 2010 r.

Wynagrodzenie KPMG Audyt Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka
komandytowa za rok obrotowy kohczacy sie z dniem 31 grudnia 2010 r. wyniosto 25 000 z
netto.

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

Na dzien sporzadzenia sprawozdania Fundusz zainwestowat 383 658 tys. zt w udziaty i akcje w
Spotkach Celowych, 667 tys. zt w nieruchomosci oraz udzielit pozyczek w tgcznej kwocie 80 401
tys. zl. Na koniec poprzedniego roku inwestycje w akcje i udziaty spétek celowych wyniosty 390
882 tys. zt, inwestycje w nieruchomosci — 730 tys. zt, a udzielone pozyczki — 97 547 tys. zi.

Pozostale srodki Funduszu byly lokowane w transakcje buy-sell-back na skarbowych papierach
warto$ciowych.

8. Omdéwienie polityki inwestycyjnej funduszu w raportowanym okresie wraz z analiz g dziatan
zwigzanych z realizacj a jego celu

Fundusz zainwestowat w spotki, ktére posiadajg posrednio lub bezposrednio nieruchomosci o
tacznej wartosci okoto 1,2 miliarda ztotych. Polityka inwestycyjna Funduszu zaktadata, aby na
koniec okresu inwestycyjnego 90% aktywéw Funduszu byto zainwestowane w nieruchomosci. W
dniu 30 czerwca 2011 roku Fundusz rozpoczat proces likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci.
Zaktada sie, ze okres likwidacji Portfela Rynku Nieruchomosci bedzie nie diuzszy niz 1,5 (p6ttora)
roku, z zastrzezeniem art. 8 Statutu Funduszu. Likwidacja Portfela Rynku Nieruchomosci
zakonhczy sie przed rozpoczeciem likwidacji Funduszu.

Ponizej zestawienie wybranych spoétek celowych Funduszu, w ktérych Fundusz jest
akcjonariuszem lub udziatowcem, oraz spétek joint-venture z deweloperem przeznaczonych do
realizacji projektow mieszkaniowych lub spétek joint-venture z inwestorami instytucjonalnymi na
dzien 30 czerwca 2011 roku.

Lp. | Spétka celowa (nazwa) Nieruchomo $¢

PK 1 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A.
PK 2 Spétka z ograniczong

»Alfa Plaza Business Center” w Gdyni

2. odpowiedzialnoscig S.K.A. .Galeria Pod Debami” w Warszawie

PK 4 Spétka z ograniczong R .
3. odpowiedzialnoscia S.K.A. »Quattro Forum” we Wroctawiu

PK 6 Spoétka z ograniczong - . ” .
4. odpowiedzialnoscig S.K.A. Winogrady Business Center” w Poznaniu
5. PK 8 Spolka z ograniczong "EDS Plaza” w Warszawie

odpowiedzialno$cig S.K.A.
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Lp.

Spoitka celowa (nazwa)

Nieruchomo §$¢

PK 9 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A.

~centrum Logistyczne Ozaréw” w Broniszach

SALWATOR CITY Sp. z 0. 0.

“Salwator City” w Krakowie

Projekt Komercyjny 10 Sp. z 0.0.

»Trinity Business Park” w Warszawie

Projekt Komercyjny 11 Sp. z 0.0.
S.K.A.

.Pasaz Pod Btekitnym Stohcem” we Wroctawiu

10.

PK 12 Sp. z 0.0. S.K.A.

»Alfa Centrum Olsztyn” w Olsztynie

11.

PK 13 Sp. z 0.0. S.K.A.

Budynek biurowy przy ul. Putawskiej 435 A w
Warszawie obecnie znany jako ,Lighthouse”

12.

J&J Central Park Sp. z 0.0. S.K.A.

Projekt mieszkaniowy w Krakowie

13.

PK 15 Sp. z 0.0. S.K.A.

LJAlexander Plaza” w todzi

14.

PK 16 Sp. z 0.0. S.K.A.

LJutrzenki Business Park” w Warszawie

15.

PK 17 Sp. z 0.0. S.K.A.

,Red Tower” w todzi

Zarzad BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Jacek Marcinowski
Prezes Zarzadu

Poznan, dnia 17 sierpnia 2011 r.

Krzysztof Cztapowski
Czilonek Zarzadu
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BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
pl. WolnoS$ci 16, 61-139 Poznai

telefon: (+48) 6185573 22

fax: (+48) 6185573 21

OSWIADCZENIE ZARZADU

Prawdziwa¢ i rzetelnag¢é prezentowanych sprawoztla

Wedle najlepszej wiedzy Zamdu BZ WBK Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.Anformacje
finansowe oraz dane poréwnywalne zaprezentowanedtogznym sprawozdaniu finansowydrka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego zostaty sporadzone
zgodnie z obowizujacymi zasadami rachunkowa i odzwierciedlag w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacg majtkowa i finansows funduszu Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchaimio Funduszu
Inwestycyjnego Zamkatego oraz oagnicty wynik z operacji. Zawarte w niniejszym dokumenpidtroczne
sprawozdanie Zasdlu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, ggnig¢ oraz sytuacji funduszu Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchonci Funduszu Inwestycyjnego Zamkteago w okresie od 1 stycznia 2011 roku
do 30 czerwca 2011 roku.

Wybér podmiotu uprawnionego do przgih sprawozda finansowych

Podmiot uprawniony do przeglu sprawozda finansowych, dokonagy przeghdu potrocznego
sprawozdania finansowegbrka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Funduszu Inwestycyjnego

Zamknigtego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Potlteio oraz biegli rewidenci, dokongly

przeghdu sprawozdania funduszu, spenili warunki koniecdo sporzdzenia bezstronnego i niezatego

raportu z przegdu, zgodnie z wktiwymi przepisami prawa polskiego.

W imieniu BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjhy8.A.

Jacek Marcinowski Krzysztof Cztapowski
Prezes Zamdu Cztonek Zaradu

Data: 17 sierpnia 2011 .

L ex] [Z wes=x | Fundusze Inwestycyjne Arka

BZ WBK TFI S.A. z siedzibg w Poznaniu, zarejestrowana przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIII
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701 Kapitat zaktadowy 13.202.000,00 PLN (wptacony w catosci)



Warszawa, dnia 17 sierpnia 2011 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyinych (DZ. U. z 2007r. Nr. 249 poz 1859) - ING Bank Slaski S.A. pehiacy
obowiazki depozytariusza dla Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomodei Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego (zwanego dalej ,,Funduszem™) o$wiadeza, ze dane dotyczace
stanow aktywow, w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow przedstawionych w
sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 01 stycznia 2011 roku do 30 czerwea

2011 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za ING Bank Slaski S.A.:
Manager ZASTEPCA DYREKTORA
Departame ty Ushug Powjempicayeh Depirtaments Operoly Rynkéw Finansowyeh
i Kljengw Straggicznych
SO

egorz Lisowski Stawomir Trapszo
ING BANK SLASKI Spotka Akeyjna NIP 634-013-54-75 Kapitaf zakiadowy ~ 130 100 000,00 21
ul. Sokolska 34. 40-086 Katowice KRS 5459 Kapital wplacony ~ 130 100 000,00 zt
tel, (32) 357 70 00 Sad Rejonowy w Katowicach

www.ing.pl
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