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Zkracena pololetni zprava neauditovana
k 30.zari 2009

Nelze pfijmout zddné upsani akcii na zéklad¢ financnich zprév. Platné je pouze upsani akcii vychazejici z
platného prospektu doplnéného posledni vefejné ptistupnou vyrocni zpravou a dale pololetni zpravou, pokud tato
byla uvetejnéna po posledni vyroéni zprave.
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OBECNE INFORMACE

FUND PARTNERS (“SICAV”) je investi¢ni spoleénosti otevieného typu podle lucemburského prava v Césti 1,
novelizovaného zakona z 20. prosince 2002 o subjektech kolektivniho investovani.

Akcie SICAVu se fadi do riznych kategorii odpovidajicich jednotlivym podfondim SICAVu. SICAV mize
vydavat akcie podfondld s ochranou kapitalu i akcie podfondit s investi¢ni politikou nezahrnujici ochranu
kapitalu..

Cilem investi¢ni politiky podfondii s ochranou kapitalu je umoznit akcionaitm podilet se na pozitivnim vyvoji
burzovniho indexu nebo Kose akcii s danou lhtitou Splatnosti nebo béhem piedem uréeného obdobi s tim, Ze
kapital investovany akcionari SICAVu (kromé nakladt, provizi, moznych dani a poplatkll) jim bude moci byt
vyplacen po uplynuti tohoto obdobi, a ze ¢astecny rist referencniho indexu nebo kose akcii jim bude pfipsan
v souladu s investi¢ni politikou kazdého podfondu popsanou v Ptiloze Prospektu.

Investicni politika podfondti bez ochrany kapitadlu ma za cil investovat akcie podfondu SICAVu do movitych
cennych papirii vydavanych zejména v referencich pfislusného fondu.

K datu zpravy, SICAV nabizi nasledujici podfondy:

- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 denominovano v EUR
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2 denominovano v EUR

Pro vyuziti moznosti mit vice jak 20% ve vkladech u protistran stejné skupiny se spravni rada SICAV rozhodla

zablokovat subfond FUND PARTNERS Kredyt Bank Conservative 1 pro upisovani, a to s G¢innosti od 31.
prosince 2005 do 29. ¢ervna 2007 (datum spaltnosti subfondu).

Struktura "Cliquet Large Digital Distribution"

Aktiva podfondu se strukturou "Cliquet Large Digital Distribution" jsou investovana s cilem realizace investicnich cild, tj.
udrZeni pocatecni upisovaci hodnoty ke splatnosti a realizace zhodnoceni za celé referencni obdobi v zavislosti na vyvoji
koSe podle struktury "Cliquet Large Digital Distribution”.

To znamena :

Na pocatku koS obsahuje ur€ity pocet akcii spole¢nosti. Pfi kazdé realizaci Scénare2 (popsano nize) se pocet akcii snizuje.
Akcie koSe, které pieckaly pfipadné uplatnéni Scénéfe 2 za pfedchazejici referenéni obdobi, tvofi sledovany ko$ za
referenéni obdobi.

Zhodnoceni za referencni obdobi zavisi na tom, ktery z nasledujicich scénarl probéhne:

Scénai 1: Kurz Zzadné z akcii sledovaného koSe za referenéni obdobi nikdy neklesne pod uréitou hranici. V takovém
pfipadé podfond realizuje maximalni kupon ze swapu splatny ve prospéch investora na konci referenéniho obdobi.

Scénar 2: Kurz nejméné jedné akcie sledovaného koSe v pribéhu referenéniho obdobi nejméné jednou klesne pod urcitou
hranici. V takovém pfipadé podfond realizuje minimaini kupon ze swapu splatny ve prospé&ch investora na konci
referenéniho obdobi. Pokazdé, kdyz béhem referen¢niho obdobi nastane Scénar 2, nejméné vykonna akcie je na konci
referencniho obdobi odstranéna ze sledovaného kose
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Finanéni klima

Svét toto 1éto prekonal hlubokou recesi. Ekonomické zhrouceni sotva kdy bylo tak hluboké a tak synchronni,
uSetfena neziistala zddnd zemé, odvétvi ani ucastnik. Divéra vyrobcl, spotiebitel a investor dosahla
bezprecedentniho minima. SLEDOVANE OBDOBi BYLO CHARAKTERISTICKE ROSTOUCIM
VYSKYTEM VETSINOU NEPRIJEMNYCH REKORDU. Na zazehnani krize oviem byly vydany znagné
prostfedky. V poslednich mésicich presvédciva série makroekonomickych ukazateli potvrdila, ze tyto snahy
nevysly naprazdno. Ekonomicky pokles se zbrzdil a byly zaznamenany jasné ptiznaky ozivovani. Od bfezna
tento pozitivni zvrat vyvolal pozoruhodné zlepSeni klimatu na finan¢nich trzich. .

Spojené staty vybocuji z koleji

Realny HDP klesl na roénim zékladé ve Spojenych statech o 5,4%, v EMU o 7%, v Japonsku o 13,1% a
v Singapuru o 24,0 %. Ciné€ se jen tésné podatilo vyhnout se negativnimu vyvoji ristovych ukazatelii. V prvnich
mésicich roku 2009 volny pad pokracoval.. Na meziro¢ni bazi se redlny HDP snizil o 6,4% ve Spojenych

voevr

Sedesat let. .

Puvodci krize jsou boufliva expanze spotiebnich uvéri (ve Spojenych statech) v letech 1990 az 2007 a pokles
majetkové bilance domacnosti (pfedev§im americkych). Dokud hodnota nemovitého (cena bytll) a movitého
(kurz akcii) majetku $plhala vzhtiru, zdalo se ,,opravnéné* zadluzovat se. Pokles cen bydleni a kurzti akcii narusil
tuto rovnovahu, kterou umozni obnovit pouze rust uspor (= splaceni dluhii a/nebo narust aktiv)..

Zména byla prudka. Oficialné recese zacala ve Spojenych statech v prosinci roku 2007. Zpocatku ekonomika —
do zafi roku 2008 — jen zpomalovala. Pomalu, ale jisté. Bankovni a iivérova krize recesi posilila (ale nevyvolala).
Po padu banky Lehman Brothers (15. zafi 2008) zacali vSichni zu€astnéni (banky, podniky i domacnosti) volit
opatrny pfistup, drzeli likvidni prostfedky a odsouvali vydaje. Svétovy trh se zhroutil, tézce byly postizeny
exportérské zemée jako napiiklad Némecko nebo Japonsko.

Prvni (chabé) paprsky nadéje se objevily letos na jafe. Za poslednich Sest mésici se pfiliv pozitivnich ukazateld
zrychlil ze vSech svétovych stran. HDP za druhé ctvrtleti dokonale doklada pozitivni zvrat svétové ekonomiky.
ak ve Spojenych statech, tak v Evropé se pokles ekonomické aktivity vyrazné zpomalil. Na jate vykazaly
pozitivni rust Némecko, Francie i vétSina asijskych ekonomik. Spole¢né plisobeni ozivujiciho se cyklu zasob a
statnich zasahd na podporu obchodu ve formé Srotovného umoznilo v celosvétovém méfitku vyrazny nardst
pramyslové aktivity. Zejména na tom vydélaly zemé se solidni primyslovou zakladnou. Z ukazatelii za toto 1éto
vyplynulo, Ze se mezitim pozitivni rust podafilo obnovit i Spojenym statim a soustavé eurozony. Recese nalezi
minulosti a prvni faze oziveni je skuteCné razantni zejména z hlediska nékolika docasnych rustovych faktort.
Svétova ekonomika v souCasnosti prochazi praveé touto prvni fazi a zatim se nezda, Ze by tato faze méla koncit.

Tlak na rust sazeb obligaci navzdory razantnimu poklesu

Podniky jako prvni vyuzily konjunktury v letech 2002-2007. Zaznamenaly znacny rist produktivity a jejich
zisky prudce rostly. Tato tendence ke zvySovani ziskovych marzi a rozvoje ziskid se mohla udrzet béhem
konjunkturalniho poklesu, v kazdém ptipadé alespon pokud jde o nefinancni instituce. V prvnim ctvrtleti 2008
jesté zaznamenal prumérny nefinanéni podnik indexu S###P 500 rocni rust ziskl na akcii ve vysi 14,5%.
Vezmeme-li v Givahu vysledky financnich podnikt, které byly silné postizeny enormnimi amortizacemi pro
uverové ztraty a znehodnoceni uvérovych portfolii, celkovy zisk je o 24% nizsi nez troven dosazena o rok
diive..

Skutecnost se radikdlné zménila v poslednim ctvrtleti, kdyz se konjunkturdlni zpomaleni zménilo v hluboky
propad a zpusobilo poprvé vyznamny pokles (-45,6 %) vynosi S&P 500 (abstrahovano z financiho sektoru). Co
se tyCe financnich instituci, znehodnoceni velkého rozsahu mélo znovu dopad na uvérové nastroje. U koSe
burzovnich indext se to projevilo prvni Ctvrtletni ztradtou za vice nez 30 let.. Tato vyznamna sestupna tendence
vynosti pokracovala béhem dvou prvnich Ctvrtleti roku 2009. S vyjimkou finan¢niho sektoru vynos na akcii
vykazuje za tato Ctvrtleti pokles o 43,2 % a 26,5 % ve srovnani se stejnymi obdobimi piedeslého roku.. Pokud
bereme v uvahu finanéni sektor, ktery méné trpi mimofadnymi poklesy hodnoty, poklesly vynosy o 39,3 %.
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Financ¢ni klima (pokracovani)

Ackoliv se jesteé vSechno vyvijelo ve smyslu omezovani vynost, trh pocital s nejhor§im pro druhé
Ctvrtleti.

rrrrrr

Od zacatku brezna roku 2007 akciové trhy rozhybavaji udalosti nasledujici po finanéni krizi. Od zafi 2008 se
zacala ekonomicka situace vyvijet znepokojivé a jiz nikdo nezpochybiioval ekonomickou nejistotu. Pesimisticky
vyhled, naértnuty ukazateli v§ude ve svété, neponechal zadny prostor pro pochybnosti, jedinymi nezndmymi
byly jednak rozsah dopadu uvérové krize, negativni dopad na majetek, nejisté perspektivy zaméstnani a kiehkost
divéry a jednak ptipadné zahajeni delsiho obdobi deflace. Penézni uvolnéni a nasledné rozpoctové stimuly pfisly
ptili$ pozde€ na to, aby se dalo zabranit zhrouceni konjunktury.

Urcujicim prvkem byl pad banky Lehman Brothers (15. zafi 2008). Tato banka pfevzala v kauze roli manazera
krize za centralni banku Federal Reserve. Tim se zhroutily posledni zbytky divéry. Napor na likvidni aktiva
priskrtil ekonomickou aktivitu a spustil novou vinu prodeji nejlikvidngjsich finanénich aktiv (tj. Akcii). Od 15.
zati roku 2009 do konce biezna téhoz roku zaznamenaly akciové trhy vyrazné propady kurzi.

Burzy dosahly dna na zacatku biezna roku 2009. 9. bfezna se index S&P 500 pohyboval asi 55% pod poslednim
vrcholem z 9. fijna 2007. Vyrazné oziveni se tedy rysuje inspirovano zlepSenim makroekonomickych ukazateld
a vysledkt podnikd, které nejsou tak Spatné, jak se predvidalo.
Na konci ¢ervna index S&P 500 vzrostl o 17,0% jen oproti konci roku 2008. V euru ¢ini pfirtstek 11,6%.

Diky svému vysokému faktoru beta si evropské burzy béhem burzovnich rallye poslednich let vedly podstatné
lépe nez americké trhy. Béhem korekci také zazily vice ztrat, i kdyz jejich pticiny souvisely spiSe s USA nez s
Evropou. To jasné ukazuje, ze kurzy akcii jsou poplatné svétovym udalostem a ze trh je viceméné nevnimavy
k mistni konjunktute. Zisky evropskych podniki zaznamenaly velice podobny vyvoj jako u jejich americkych
prot&jska: jejich rast byl prerusen ve tfetim ctvrtleti 2008.

Belgicka burza (BEL 20: +30,2% od konce roku 2008) vykazala podobnou vykonnost jako ostatni burzy a prave
tak si vedla nepatrné lépe. Je to ulevna situace, protoze béhem burzovni bouie v letech 2007-2008 byl belgicky
trh kruté poskozen. Pfevazujici finan¢ni aktiva jsou toho ¢aste¢nym vysvétlenim.

Japonsko kopirovalo — opét s mirnym zpozdénim — mezinarodni vyvoj. Japonské banky trpi uvérovou krizi
méne. Pochybnosti o konjunktufe, klima trvalé¢ deflace a nepfesnd ménova politika ovSem na trhu stale
dominovaly. Akciové trhy rozvijejicich se zemi nejprve (v prubehu obdobi trvajiciho az do zacatku biezna)
vykazovaly zvySenou averzi vuci riziku. Asie je region, jehoz reakce byla oproti odhadiim proménlivych trhd,
pokud jde o konjunkturalni cyklus, vzdy piemr$téna. V uplynulych mésicich pfispélo k dynmiénosti
konstatovani, podle né¢hoz se tento region bude z recese vzpamatovavat rychleji nez Zapad. Latinskoamerické
trhy profitovaly z narGstu cen surovin. Stfedoevropské burzy byly ovladany krizi pobaltskych zemi a rizikem
roz§iteni.

Styl investovani nehral po dlouhou dobu zadnou diskriminacni roli.. Od zacatku roku small caps v pruméru
vykonnosti pfekonavaly o 10% blue chips. Faktor riistu ptekrocil faktor hodnoty zhruba o 2,5%. .

Sektory, které krizi z let 2007-2008 utrpély nejméné, jako naptiklad vyroba potravin, distribuce, zdravotnictvi,
telekomunikace a podniky infrastrukturnich sluzeb zistavaly (n€kdy vyrazn€) ve vleku roku 2009. Cyklické
sektory (zejména suroviny, primysl a soukromd spotieba) vykazovaly nadprimérnou vykonnost.
Cyklickeé sektory (zejména suroviny a privatni spotfeba), technologie a finance vykazovaly zvySenou vykonnost.
Ta se zacala projevovat jiz od bfezna, ale jest¢ ma daleko k obnoveni urovné kurzti v minulosti.

Té&>ba nerostil reagovala velmi Zivé na pozitivni konjunkturalni signaly z Ciny a na nardst rezerv médi v regionu.
Cina, jak se zda, bude mimo jiné profitovat na krizi posilenim svého vlivu v sektoru. V priib&hu vyrazné
konjunktury let 2003-2007 tato strategie nabyla formy vyznamnych pfimych investic v Africe. Dnes se to
projevuje nékdy agresivni akvizi¢ni politikou na burze, jez je ne vzdy korunovana uspéchem. Tak Rio Tinto
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odstoupilo od dohody s Chinalco.

Producenti spotiebniho zbozi byli konfrontovani se zrychlujicim se poklesem zakazek v prakticky vSech
segmentech (vyroba automobild, elektrospotiebice, letecky prumysl, ...) a s propadem svych ziskovych marzi. V
roce 2008 burzy obecné piedvidaly obrat a v roce 2009 byly zhodnoceny jak odolnost sektoru vici krizi, tak
rychlé snizeni nadmérnych kapacit. Casy jsou tézké pro vyrobce automobilti. Agonie Chrysleru a GM prokazala,
v jaké mife je obtizné omezit nadmérnou kapacitu v tomto sektoru. Umélé ozivovani prodeje automobill
(prostrednictvim ptispévki na Srotovné urcenych k urychleni rozhodovani pro koupi nového vozu) pomohlo
malo. Tvafi v tvar neustavajicimu prilivu Spatnych zprav tykajicich se vyrobcti automobilti nebylo snadné lakat
americké spotiebitele.

Slaba vykonnost vyrobcli potravin a napoji muze byt pfictena na vrub nckolika faktorim: pokles cen, snizeni
objemu prodejt, zpomaleni ristu rozvijejicich se trhi, rozdrobeni ¢asti trhu mezi jednotlivé znacky distributorti a
vyprazdiiovani skladii provadéné posledné jmenovanymi. Ve farmaceutickém sektoru sehrdla ustiedni roli
diskuse o reformé amerického systému zdravotnické péce. Je stale jasngjsi, ze se v tomto sektoru zacnou
provadét isporna opatieni a zistava nejisté, jakymi prostfedky budou tyto kroky realizovany. Akciové trhy
nemohou pfezivat v nejistoté a rostouci emocionalni naplin politické debaty neumoziuje predvidat
dalsi vyvoj procesu reformy. Tato situace zatladila do pozadi pozitivni zpravy tykajici se n&kolika
vyznamnych akvizic. Pfiznivy vyvoj telekomunikac¢nich operatori byl v poslednich Ctvrtletich velmi vyrazné
zmirnén.

Trzby mobilnich operatord jsou ponékud pod tlakem. Néktefi se pokousi to zmirnit omezovanim provoznich
nakladii nebo investic. Nejistota tykajici se budouciho vyvoje cen elektiiny a zvlasté emisnich povolenek CO,
byla opét pticinou slabé vykonnosti kurzl podnikti z oblasti infrastrukturnich sluzeb.

Nemovitosti se vzpamatovaly. Pisobivé vykony realizované do dubna roku 2007 prakticky ve vSech
regionech nékdy vedly ke znacnému nadhodnocovani akcii v oblasti nemovitosti ve srovnani s jejich
skute¢nou hodnotou. Toto pfecenéni tento sektor oslabilo. Po sérii skandalli byl trh zraly na korekei, ktera trva
jiz déle nez dva roky. Finanéni krize, ktera vznikla na trhu s bydlenim, zhorsila problémy tohoto sektoru
tradi¢né znacnou mérou financovaného dluhovymi nastroji. Fakt, Ze fada téchto dluhi byla uvedena ve
formé investi¢nich strukturovanych nastrojii a na trhu upravena a pfemisténa, ottasl likviditou mnoha
ucastnikti trhu v tomto sektoru, coz vyrazné omezilo jejich manévrovaci marzi. Silny pokles kurzd
pfeménil ocekavanou prémii u mnoha akcii nemovitosti na pokles vzhledem k jejich zakladni hodnoté. To
nepochybné vytvortilo dostatecnou zakladnu, o kterou se sektor mohl opfit pii burzovnim oziveni, jez
zapocalo v bfeznu.



FUND PARTNERS

Financ¢ni klima (pokracovani)
Piedpovédi

Tento scénar mirné obnovy neomezuje ptiznivé perspektivy. Naopak vynosy podnikii doznaly v 5.
mgésici obnovy. Obecné se pro dvanact nasledujicich mésicti po¢ita s ristem vynosi S&P 500 0 17% a
0 11% u MSCI Europe. Tato prognéza je na prvni rok konjunkturalni obnovy velmi umirnéna zv1asté s
prihlédnutim k velmi uzké zakladné po propadu vynosii podniki. Mohli bychom se dockat toho, Ze omezena
ekonomicka obnova bude provazena slabym rastem vynosi. Tato hypotéza se ptili§ soustfed’'uje na vyvoj
obrati (ktery bude samoziejmé bezvyrazny) a ignoruje pakovy efekt zvétSovani marzi. Spole¢né
pusobeni cyklického nartstu produktivity a mzdové zdrZenlivosti generuje nominalni pokles nakladt
na pracovni silu (na jednotku produkce). V makroekonomické roviné€ se toto projevuje zvysenym
rizikem deflace. Opacny obrazek na Grovni podnikd je solidni a bezpochyby podcenénou vynosovou pakou..

Odsud nase teorie, podle které v naSem entuziasmu akciové trhy neptedpokladaly pro tyto posledni
mésice nadmérnou konjunkturalni obnovu. Oziveni téméf neovlivnilo zhodnoceni akcii, které zlstaly
velmi levné. Index S&P 500 dosahl 18,7,1nasobku realizovaného vynosu za poslednich dvanact
meésict a vede si tedy asi 0 10 % Iépe nez primérny pomér kurz/vynos (C/B) za poslednich patnact let.
. Pro kontrolu cyklického efektu je vhodné integrovat do valorizace nejen potlacenou Groven vynost,
ale 1 prumér napiiklad za poslednich pét let. Pravé tak i pomér C/B (12,8) je jasné pod primérem za
poslednich dvacet let (21,9). Na zaklad¢ eskontovaného vynosu (podle nas podhodnoceného) se na
ptistich dvanact mésici pomér C/B zvySuje na 15,8 za index S&P 500 a na 12,8 za index MSCI
Europe, coz je prave tak slabé.

Lucembursko, 31.3. 2008 Predstavenstvo

Poznamka: Informace v této zpravé maji historickou hodnotu a neposkytuji tidaje o budoucich vysledcich.
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STAV JMENi
k 30.zati 2009
Consolidovano Centea Distri Centea Distri
Opportunity 1 Opportunity 2
(v EUR) (v EUR) (v EUR)

AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni 1.217.322.014,60 5.890.945,80 1.589.682,64
Bankovni aktiva 146.000.148,43 662.217,18 180.428,95
Vydaje na podnikani, ¢isté 22.243,03 - -
Nevyplacené z prodeje cennych papird 2.895,53 - -
Nevyplacené pfijmy z cennych papird 7.131.190,72 40.800,00 302,76
Uroky k thradé u finan¢nich néstroja 63.242,22 - 126,35
Nevyplacené bankovni Groky 574.992,07 1.063,90 23,99
Plus-values non réalisées sur swaps "equity / index linked" 39.101.559,68 451.431,34 192.113,12
Ostatni pohledavky 91.622,54 - -
Pfedem zaplacené naklady 0,37 - -
Soucet aktiv 1.410.309.909,19 7.046.458,22 1.962.677,81
PASIVA

Bankovni zavazky 29.812,25 - -
K thrad¢ u finan¢nich nastroji 31.852,17 - -
Uroky k uhradé u finanénich nastroji 4.428.854,32 7.708,31 114,37
Moins-values non réalisées sur swaps "equity / index linked" 39.509.195,88 - -
Bankovni troky a vydaje 7.591.385,02 39.554,69 7.879,92
Ostatni zavazky 6.101,88 - 5.950,01
Soucet pasiv 51.597.201,52 47.263,00 13.944,30
Cisté jméni na konci obdobi 1.358.712.707,67 6.999.195,22 1.948.733,51
Pocet distribu¢nich akcii v obéhu 6.655,0000 1.764,0000
Hodnota Cistého obchodniho jméni na jednu distribucni akcii 1.051,72 1.104,72

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto financnich stava.

9



FUND PARTNERS

STATISTIKY
k 30.zai1 2009

Centea Distri

Centea Distri

Opportunity 1 Opportunity 2
(v EUR) (v EUR)

Soucet aktiv
-k 30.09.09 6.999.195,22 1.948.733,51
-k 31.03.09 6.832.164,87 1.750.359,91
-k 31.03.08 7.045.720,39 1.945.943,88
Pocet distribu¢nich akcii
- v ob&éhu na zac¢atku obdobi 6.776,0000 1.769,0000
- vydanych 0,0000 0,0000
- odkoupenych -121,0000 -5,0000
- v ob&hu na konci obdobi 6.655,0000 1.764,0000
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
distribu¢ni akcii
-k 30.09.09 1.051,72 1.104,72
-k 31.03.09 1.008,29 989,46
-k 31.03.08 1.020,08 1.038,39

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto financnich stava.
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FUND PARTNERS

Centea Distri Opportunity 1

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI

k 30.zari 2009
(v EUR)
Ména: Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena Soucet
Mnozstvi za akvizici aktiv
r ’ O

PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIiRU
Dluhopisy
EUR 600.000  Amethyst Finance Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 599.802,00 589.094,58 8,41
EUR 600.000 Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 599.802,00 589.094,58 8,41
EUR 600.000 Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 599.802,00 589.094,58 8,41
EUR 600.000  Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 599.802,00 589.094,58 8,42
EUR 300.000  Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 4,21
EUR 300.000  Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 4,21
EUR 300.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000  Opal Financial Products Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 4,21
EUR 300.000  Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000 Recolte Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000  Silverstate Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000  Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000 Vigado Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000  Voyce Investments Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000 Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
EUR 300.000 Waves Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 299.901,00 294.547,29 421
CENNE PAPIRY CELKEM 5.998.020,00 5.890.945,80 84,17
BANKOVNI AKTIVA 662.217,18 9,46
JINE CISTE IMEN{ 446.032,24 6,37

« 6.999.195,22 100,00
Soucet

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finanénich stavi.
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FUND PARTNERS

Centea Distri Opportunity 2

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI
k 30.z4f1 2009
(v EUR)

Ména: Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena Soucet
Mnozstvi za akvizici aktiv

PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU

Dluhopisy

EUR 162.000  Amethyst Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 161.904,65 158.968,27 8,16
EUR 162.000  Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 161.904,65 158.968,27 8,16
EUR 162.000  Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 161.904,65 158.968,27 8,15
EUR 162.000  Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 161.904,65 158.968,27 8,15
EUR 81.000  Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN EMTN Sen 06/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Opal Financial Products Plc FRN Ser 2006-1 06/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000 Recolte Securities Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Silverstate Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-1Tr 2 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000 Vigado Capital Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Voyce Investments Plc FRN EMTN 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000  Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-1 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
EUR 81.000 Waves Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 80.952,33 79.484,13 4,08
CENNE PAPIRY CELKEM 1.619.046,56 1.589.682,64 81,58
BANKOVNI AKTIVA 180.428,95 9.26
JINE CISTE JMEN{ 178.621,92 9,16
Soucet 1.948.733,51 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finanénich stavi.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM
k 30.z4t1 2009

Poznamka 1 - Hlavni uéetni metody

a) Prezentace finanénich zprav

Finan¢ni vykazy spolec¢nosti SICAV jsou vystavovany v souladu se zdkonnymi a piedpisovymi ustanovenimi
platnymi v Lucemburku a vztahujicimi se k institucim kolektivniho investovani.

b) Ocenéni aktiv
Hodnota aktiv bude uréena nasledovné:

Hodnota hotovosti v pokladné nebo na Gétu, cenné papiry a sménky splatné na vidénou a ucty k zaplaceni,
pfedem zaplacené vydaje, dividendy a uroky oznadmené nebo po datu splatnosti, ale jesté nezinkasované, se
budou zakladat na nominalni hodnoté téchto aktiv. Jestlize se vSak ukdZe, ze je nepravdépodobné, aby tato
hodnota mohla byt obdrzena jakozto celek, bude hodnota snizena o ¢astku adekvatné odrazejici realnou hodnotu
téchto aktiv, urCenou SICAVem;.

Cenné papiry vazané na swap kontrakt jsou ocenény jejich nomindlni hodnotou.

V pfipadé, Ze cenné papiry v portfoliu nejsou obchodované nebo kotované na nékteré z burz cennych papird
nebo na jiném regulovaném trhu, nebo pokud cena cennych papiri kétovanych nebo obchodovanych na burze
cennych papirti nebo jiném regulovaném trhu urcena v souladu s podminkami vyse, neodrazi realnou hodnotu
téchto cennych papirti, budou tyto cenné papiry ocenény na zaklad¢ jejich pravdépodobné realiza¢ni hodnoty, jez
bude stanovena v dobré vife.

V ptipad¢ strukturovanych podfondii se swapy na akciovy index (,,equity/index linked”), s tirokovou sazbou a
inflaci jsou obligace hodnoceny vypoétem aktudlni hodnoty predpokladanych plateb na zaklad¢ kiivky bez
rizika. Mohly by doznat znehodnoceni v piipadé redukce, zieknuti se nebo odkladu plateb trokt nebo jistiny.
Predstavenstvo spolecnosti je proto opravnéno snizit vySe popsané zhodnoceni nebo se rozhodnout pro
kompletni pfecenéni na trzni tiroven. Od 8. ¢ervna2009 bylo na zakladé rozhodnuti vyboru pro cenovou politiku
KBC Oset Management S.A. upusténo od odpisové politiky popisované diive. Od tohoto data jsou obligace
oceflovany v realné hodnoté, tj. podle trzni ceny nebo ceny vychdzejici z prislusného portfolia.

¢) Zisky a ztraty realizované pfi prodeji cennych papiria

Cisté zisky a ztraty realizované pii prodeji cennych papirii jsou vypo¢itavany na zakladé metody primémé ceny
za prodany cenny papir.

d) Pofizovaci cena cennych papiri v portfoliu

Je-1i pofizovaci cena cennych papir kazdého podfondu vyjadiena v devize jiné nez je deviza podfondu je tato
pak prepocitana na tuto devizu za pouziti primérného kurzu platné¢ho v den nékupu.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokra&ovani)
k 30.zafi 2009

Sménné kurzy
Hodnota vSech aktiv a pasiv jez nejsou vyjadieny v referenéni méné podfondu je konvertovana na referen¢ni
ménu podfondu za posledni znamé sménné kurzy. Nejsou-li tyto kurzy dostupné, sménny kurz bude urcen

uvazlivé a v dobré vife a v souladu s postupy urCenymi Predstavenstvem.

Konsolidované finan¢ni vykazy SICAV jsou vedeny v EUR a odpovidaji souc¢tu finan¢nich vykazi vSech
podfondd.

Rozdil znovu ocenéni figuruje ve vykazu operaci s ostatnimi pohyby ¢istych aktiv podfondi na zacatku obdobi
se sménnymi kurzy aplikovanymi v den této zpravy.

d) Ziizovaci vydaje

Ztizovaci vydaje jsou odpisovany po dobu péti let nebo po zbyvajici obdobi do splatnosti podfondu pokud je
nizsi nez pét let, od prvniho dne nasledujiciho po konci pocatecniho upisovaciho obdobi.

g) g) Swapové kontrakty

Swapové obchody na urokové miry a na inflaéni rokové miry jsou hodnoceny néasledujicim
zpisobem:

Tyto kontrakty jsou hodnoceny metodou diskontovanych cash flow. Ki#ivka diskontnich faktorti je
odvozena z kratkodobych urokovych mér a swapovych mér. Budouci cash flows se vypocitavaji
promitnutim forwardovych mér z kiivky predpokladaného vynosu linearné interpolované z ro¢nich
sazeb.

Soustavy vice penéznich tokl (Cash Flows Streams) jsou pak aktualn¢ diskontovany za ucelem
ocenéni hodnoty kontraktu. U infla¢nich swapi zhodnoceni inflacnich soucasti kontraktli vyzaduje
forwardovou infla¢ni kiivku, coZ je souhrn oc¢ekdvanych budoucich hodnot indexu k sérii budoucich
dat.. Black & Scholes a Monte Carlo a.0: Hodnoty volitelné ¢asti budou zaviset na nékolika parametrech::
kurz zakladnich cennych papirG obchodovanych za hotové, doba do vyprSeni lhity, volatilita, urokova sazba,
sazba dividend, ...Prostfednictvim pohyblivé tirokové sazby bude SICAV pravidelné (tzn. kazdych 6 mésicl)
platit protistrané hotovostni toky spojené se zmifiovanou irokovou mirou..

Pro stanoveni hodnoty pohyblivé tirokové sazby je odhad zaloZen na vSech budoucich cash flow. Poté
je z tohoto odhadu vypocitana soucasna hodnota.

h) Prijem z investic
Dividendovy pfijem je zaznamenan v rozhodny den (ex-dividend date).

Poznamka 2 — Dividendy placené SICAV

Podfond FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 rozdélil dividendu 25 EUR na akcii 24. ¢ervna 2009.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokragovani)
k 30.zafi 2009

Poznamka 3 — Provize za spravu, distribuci a fizeni rizik

Za spravu a fizeni investiéni spoleCnosti s proménlivym z&kladnim kapitdlem (SICAV) i za ur&ovani investiCni politiky
jednotlivych podfondli zodpovida predstavenstvo investicni spolecnosti.

Na zakladé smlouvy, ktera vstoupila v platnost dne 1. kvétna 2006, investiéni spolenost jmenovala spole¢nost KBC Asset
Management A.S., Luxemburg, spravcovskou spole¢nosti ve smyslu kapitoly 13 zakona ze dne 20. prosince 2002.

Jako odménu za poskytované sluzby v oblasti spravy, distribuce i Fizeni rizik podfond vyplati spravcovské spolecnosti na
konci kazdého pololeti odménu tvofenou pololetni provizi za akcii v ob&hu na po€atku pfislusného semestru navySenou o
ro&ni provizi maximalné 0,1 % éistého zékladniho jméni kazdého podfondu na zacatku pfislusného Ctvrtleti.

A la date du rapport, les commissions effectives par action étaient de :

Meéna: Commission
effective par action
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 EUR 4,8490
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2 EUR 2,7830

Poznamka 4 - PauSilni dan

V souladu s platnou lucemburskou legislativou a podle obvyklé praxe nepodléhd SICAV Zadné
lucemburské dani z pfijmu. Nicméné&, dan z apisu je splatna v Lucembursku SICAVem. Tato ¢astka je
0,05% ro&né z Cistého obchodniho jméni. Je splatna kazdé Ctvrtleti a vypocitana na zakladé &istého
obchodniho jméni SICAVu na konci ¢tvrtleti.

Poznamka 5 - PauSalni dan

Belgicka pravni uprava (Zakon o dédickych pravech, Kniha II bis) podle lucemburského prava uklada platbu
ro¢ni taxy Kolektivnim investi¢nim organizacim, které jsou v Belgii zmocnény k oficialni komercializaci. Tato
taxa se zveda na 0,08% p.a. (0,07% p.a. az do 31. prosince 2006) ze sumy Cistych Castek k 31. prosince
pitedeslého roku, investovanych v Belgii, od jejich zapisu u Komise pro banky, finance a pojisténi.

SICAYV plati taxu kazdy rok k 31. bieznu.
Poznamka 6 — Ostatni vynosy

Vzhledem k mimofadné situaci na trhu rozhodl vykonny vybor KBC Asset Management, S.A. (Belgie) ad hoc o zachovani
Cistého zakladniho jméni podfondu FUND PARTNERS ke splatnosti v roce 2009 vyplatou spravcovské odmény
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokra&ovani)
k 30.zafi 2009

Note 7 - swapové operace

Podfondy jsou strukturovany na swapy na akciovy index ("equity/index linked"),swapy na Urokové sazby nebo na devizové
swapy, jejichz nerealizovany vysledek je registrovan jako dédictvi.

U kazdého podfondu prospekt v rubrice "Dovolené derivatové transakce" stanovuje, Ze k dosazeni investiénich cild jsou
swapoveé kontrakty pfipustné. U kazdého podfondu v rubrice"Zvolena strategie" prospekt popisuje investiéni cile..

Poznamka 8 - Zmény ve sloZeni portfolia cennvch papiri ve finanénim roce

Seznam zmén slozeni titull portfolia za sledované obdobi Ize zdarma obdrzet v sidle investiéni spolecnosti nebo u
poskytovatell finan¢nich sluzeb

Poznamka 9 : skladba aktiv

Za tUcelem realizace investiCnich cildi mohou podfondy investi¢ni spole¢nosti s proménlivym
zakladnim kapitalem investovat do cennych papiri (jak obligaci, tak dal§ich dluhovych nastroji), do
instrumentll penézniho trhu, do podild fondl kolektivniho investovani, vkladd, (finan¢nich) derivati,
likvidnich prostifedk a vSech dalSich nastroji ptipustnych podle platné legislativy.

K 30. zafi2009 investicni spolecnost investovala do obligaci emitovanych 16 G&elovymi spolenostmi (Special Purpose
Vehicles - SPV) zalozenymi podle irského prava, kotovanymi na irské burze cennych papiri a spravovanymi spole¢nosti
KBC Asset Management S.A. (Belgie) :
. Amethyst Structured Finance Plc
Amethyst Structured Finance Plc
Brookfields Capital Plc
Eperon Finance Plc
Espaccio Securities Plc
Greenstreet Structured Financial Products Plc
Nimrod Capital Plc
Opal Financial Products Plc
Profile Finance Plc
Recolte Securities Plc
Silverstate Financial Investments Plc
Vespucci Structured Finance Products Plc
Vigado Capital Plct
Voyce Investments Plc
Waterford Capital Investments Plc
Waves Financial Investments Plc

Obligace emitované 16 SPV jsou pro ucely niZze uvedeného textu obligace emitované spolecnosti
Fairport Capital Investments Plc a nejsou kotovany na burze. Fairport Capital Investments Plc je rovnéz SPV
podle irského prava spravované spolecnosti KBC Asset Management S.A. (Belgie).
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokra&ovani)
k 30.zafi 2009

K 30. zafi2009 Fairport Capital Investment Plc investovala rovnéZz do rlznych portfolii vklad( (u finanénich instituci),
dluhopist a dalSich cennych papirli. K témto investicim patfi:

- segregované obligace emitované spole¢nostmi Arcade Finance Plc a D-Star Finance Plc, coz jsou rovnéz SPV
podle irského prava spravované spoleénosti KBC Asset Management S.A. (Belgie).

- obligace emitované nasledujicimi 4 SPV podle irského prava zalozenymi s pfispénim Goldman Sachs International:

Infinity Finance Plc
Sierra Finance Plc
Venice Finance Plc
Zulma Finance Plc

Tyto SPV jsou tizeny KBC Asset Management SA nebo nékterou z pobocek..

Prislusna aktiva téchto SPV tvofi na jedné stran¢ diverzifikované portfolio vkladi (emitovanych
finan¢nimi institucemi), obligaci a dalSich titull, a na stran¢ druhé tituly ziskané podle
podminek TRS1 uzaviené¢ho s Goldman Sachs International.

Tyto obligace jsou emitovany jmenovité spolecnostmi Arcade Finance Plc a D-Star Finance Plc.

K 30. zafi 2009 Fairport Capital Investments plc, Infinity Finance plc, Sierra Finance Plc, Venice Finance Plc a Zulma
Finance Plc investovaly do nasledujicich segregovanych obligac :

o Arcade Finance Plc R1, segregované obligace emitenta Acade Finance Plc, jejiz aktiva podléhaji podminkam
swapu Total Return Swap uzavfeného s Merrill Lynch International..

o Arcade Finance Plc R9, segregovana obligace emitenta Acade Finance PI, jejiz aktiva podléhaji podminkam
swapu Total Return Swap uzavieného s Deutsche Bank AG, pobocka Londyn.

o D-Star Finance Plc R4, segregovana obligace emitenta D-Star Finance Plc, jejiz aktiva patfi na jedné strané k
diverzifikovanému portfoliu vkladd (u finan¢nich instituci), obligaci a dalSich cennych papir(i, a na strané druhé k
titulim ziskanym podle podminek swapu Total Return Swap uzavieného sGoldman Sachs International.

o Arcade Finance Plc R17, segregovana obligace emitenta Arcade Finance, a D-Star Finance Plc R5, segregovana
obligace emitentaD-Star Finance Plc, s nésledujicimi tfidami::

Class A Class A AprOct Senior Secured Floating Rate Notes due 2013
Class B JanJul Senior Secured Floating Rate Notes due 2013

Class C MarSep Senior Secured Floating Rate Notes due 2013

Class D Falcon Mezzanine Secured Floating Rate Notes due 2013
Class E Falcon Subordinated Variable Coupon Notes due 2013

O0OO0OO0OO0O0

Tyto obligace nejsou kotovany na burze, jsou déleny do nékolika kategorii : — jedna podfizena transe kompenzuje prvni
ztraty portfolia (tf. E vySe), nasleduje tranSe mezzanine (tfida D) a nakonec 3 transe senior (tfidy A, B & C)..

1tn
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokragovani)
k 30.zafi 2009

K 30. zafi 2009 spolecnosti Arcade Finance Plc R17 a D-Star Finance Plc R5 investovaly do akcii N-Vest Fund - 1, podfondu
N-Vest Fund, lucemburského specializovaného investi¢niho fondu (FIS).

K 30. zafi 2009 N-Vest Fund - 1 investoval na vlastni ucet do portfolia vkladd (u finan€nich instituci), obligaci a derivatu. Tyto
investice byly tvofeny pujckou 1 stupné emitovanou KBC Bank SA (KBC 8 % 29/05/2049) a segregovanou obligaci emitenta
Arcade Finance Plc R1, Arcade Finance plc R9 a D-Star Finance Plc R4. Ocenéni portfolia N-Vest Fund -1 se provadi podle
metody platné pro aktiva drZzend do splatnosti v souladu s podminkami prospektu..
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