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Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawic Paristwu prospekt informacyjny Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytal-
nego BPH CU WBK. Zawiera on informacje o wynikach inwestycyjnych otwartego funduszu, zbadane i zatwierdzone
sprawozdanie finansowe za rok 2004 oraz aktualny tekst Statutu Commercial Union OFE. Chcielibysmy zwrécic Pari-
stwa uwage na opis kategorii ryzyka inwestycyjnego, ktére moga dotyczy¢ inwestycji funduszu emerytalnego. Com-
mercial Union OFE osiaga bardzo dobre rezultaty w ograniczaniu tego ryzyka, co potwierdzila najwyzsza ocena
skutecznosci bezpiecznego zarzadzania, zawarta w rankingu funduszy emerytalnych opublikowanym przez dziennik
,Rzeczpospolita” w dniu 14 kwietnia 2005 roku.

Tres¢ prospektu dostepna jest takze na stronie internetowej Funduszu www.cu.com.pl. Serdecznie zachecamy do zapo-
znania sie z rozszerzong informacjgq dotyczaca dzialalnosci Funduszu, zamieszczong na tej stronie.

WYNIKI DZIAEALNOSCI INWESTYCYJNEJ W 2004 ROKU

Commercial Union OFE pozostaje niekwestionowanym liderem wsréd polskich funduszy emerytalnych pod wzgle-
dem wartosci zarzadzanych aktywdéw. Na koniec 2004 roku aktywa netto naszego Funduszu wyniosty 17,4 miliarda
zlotych, plasujgc CU OFE wsréd najwiekszych inwestoréw finansowych nie tylko w Polsce, ale i w calej Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Od 31.12.2003 Od 31.12.2001 Od 30.09.1999

do 31.12.2004 do 31.12.2004 do 31.03.2005

(stopa roczna) (stopa trzy]etnia) (od 30 wrzesnia 1999 r.)
Commercial Union OFE 13,42 % 39,41 % 97,89 %
Srednia wazona 14,04 % 43,80 % 96,65 %
Stopa inflacji 4,4 % 7,0 % 24,0 %

Tak jak w latach poprzednich, wyniki inwestycyjne CU OFE w 2004 roku znaczaco przewyzszaly poziom inflagji.
Fundusz osiagnat stope zwrotu 13,4 proc. wobec stopy inflacji na poziomie 4,4 proc. Osiagniety wynik dziatalnosci
inwestycyjnej (ponad 1,9 mld ztotych) w sposéb istotny wplynal na wzrost wartosci aktywéw netto Funduszu.

Stopa zwrotu osiagnieta przez CU OFE w ciggu ostatnich trzech lat wyniosta 39,4 proc. W tym samym czasie stopa
inflacji wyniosta 7,0 proc. Oznacza to, ze dzieki inwestycjom CU OFE srodki powierzone przez Klientéw realnie
zyskiwaty na wartosci niemal 10 proc. rocznie.

Na rynku akcji CU OFE, z racji wielkosci zarzadzanych aktywdéw, w naturalny sposéb koncentrowato swa polityke
inwestycyjna na spétkach najwiekszych. Z punktu widzenia Klientéw, w dlugim terminie taka strategia wydaje sie
najbezpieczniejsza i zapewnia uzyskanie satysfakcjonujacych stép zwrotu. Potwierdza¢ to moga chocby wyniki
ostatniego kwartatu 2004 roku, kiedy to CU OFE osiagnelo najlepszy wynik inwestycyjny wsréd wszystkich fundu-
szy emerytalnych dziatajacych na polskim rynku.

Rok 2004 byt szczegélnym rokiem dla Polski ze wzgledu na wejscie naszego kraju do Unii Europejskiej i wyrazne
przyspieszenie gospodarcze zwigzane z tym wydarzeniem.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej to z jednej strony uwiericzenie kolejnego etapu trudnego procesu transformacji
gospodarczej, politycznej i spolecznej, a z drugiej — ostateczny, praktyczny test dla wszelkich nadziei i obaw zwigza-
nych z unijnym cztonkostwem. Wydaje sie, Ze we wstepnym bilansie pierwszych miesiecy w Unii przewazaja plusy:
polskie towary skutecznie konkuruja na rynkach unijnych, rosnie zainteresowanie inwestoré6w zagranicznych pol-
skimi akcjami i obligacjami, dzieki srodkom unijnym poprawia sie¢ sytuacja materialna rolnikéw. W najblizszych
latach mozna oczekiwa¢ wzmozonego napltywu zagranicznych inwestycji bezposrednich i wsparcia finansowego
projektéw infrastrukturalnych.

Rok 2004 to wyrazne wejscie w faze wzrostu gospodarczego. Ponad 5-proc. wzrost produktu krajowego brutto osia-
gniety w minionym roku to bardzo dobry wynik. Jest to wzrost napedzany nie tylko konsumpcjg prywatna, ale réw-
niez eksportem. Z drugiej strony zagrozeniem dla stabilnosci wzrostu gospodarczego moze byé m. in. obserwowana
w drugiej polowie roku bardzo szybka aprecjacja ztotego, wplywajaca na zmniejszenie oplacalnosci eksportu.

Ubiegly rok okazat si¢ kolejnym dobrym okresem dla inwestujacych w akcje na gieldzie warszawskiej. Indeks WIG
zyskal okolo 28 proc., a indeks duzych spétek WIG20 wzrést o blisko 25 proc. Stopy zwrotu byly wprawdzie mniej-
sze niz w roku 2003, ale i tak znacznie wyzsze od mozliwych do uzyskania poprzez inwestycje w inne instrumenty,
np. obligacje, waluty czy wiekszos¢ zagranicznych rynkéw akgji.

Motorem wzrostu cen polskich akcji bylo przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce i zwigzana z tym popra-
wa wynikéw finansowych spétek notowanych na gieldzie. Istotna role odegrat réwniez spadek ryzyka inwestycyj-
nego i wzrost zainteresowania polskimi aktywami ze strony inwestoréw zagranicznych po wejsciu naszego kraju do
Unii Europejskiej.

Na zyski z papieréw dluznych istotny wplyw maja réznice w tempie rozwoju poszczegdlnych gospodarek. Rok
2004 to kolejny okres, w ktérym Stany Zjednoczone utrzymywaly wieksza dynamike niz kraje Unii Europejskiej.
Sceptyczna ocena perspektyw wejscia gospodarek europejskich na sciezke zdecydowanego wzrostu sklaniata inwe-
storé6w do ciaglego zwiekszania zaangazowania w instrumenty gwarantujace stalgq stope dochodéw. Zwiekszony
popyt spowodowat, Ze wbrew wszelkim prognozom rok 2004 byt w strefie euro kolejnym dobrym okresem dla
dlugoterminowych obligacji.
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WYNIKI DZIALALNOSCI INWESTYCY]JNE]

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej zapoczatkowalo proces adaptacji naszej gospodarki do systemu unijnego,
takze w drodze wyréwnywania réznic cenowych w otwartych na konkurencje gateziach gospodarki. Wzmozony
popyt na polskie produkty miesne oraz tendencje cenowe ropy i innych surowcéw w Polsce przyczynily sie do dyna-
micznego wzrostu inflacji. Wzrost ten byl gléwna przestanka decyzji Rady Polityki Pienieznej o rozpoczeciu cyklu
podwyzek stép procentowych. Zaledwie po kilku miesigcach ten nagty skok inflacji zostal potraktowany przez inwe-
storéw jako zjawisko krétkoterminowe, zas fundamenty wzrostu gospodarczego ocenione jako zdrowe i stabilne.

Po bardzo stabej dla obligacji pierwszej polowie roku, druga okazata sie bardzo dobra, gtéwnie za sprawa znacz-
nych zakupoéw ze strony zagranicznych instytucji finansowych.

Warto$¢ jednostki rozrachunkowej i stopy zwrotu

Wartos¢ jednostki rozrachunkowej na dzieri 31 grudnia 2004 roku 19,95 zi
Wartos¢ jednostki rozrachunkowej na dzieri 31 grudnia 2001 roku 14,31 zt
Wartosc jednostki rozrachunkowej na dzieni 31 grudnia 1999 roku 11,55 zt
Wartos¢ jednostki rozrachunkowej w dniu rozpoczecia dziatalnosci lokacyjnej Funduszu 10,00 zt

Wysokos¢ stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich trzech lat kalendarzowych
(za okres od 31 grudnia 2001 roku do 31 grudnia 2004 roku) 39,413%

Wysoko$¢ stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich pieciu lat kalendarzowych
(za okres od 31 grudnia 1999 roku do 31 grudnia 2004 roku) 72,727%

Wysokos¢ dwuletniej Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy,
podanej do publicznej wiadomosci przez organ nadzoru w roku poprzedzajacym
sporzadzenie prospektu (za okres od 29 marca 2002 roku do 31 marca 2004 roku) 25,966%

Wysoko$¢ ostatniej Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy,
podanej do publicznej wiadomosci przez organ nadzoru w roku poprzedzajacym
sporzadzenie prospektu (za okres od 28 wrzesnia 2001 roku do 30 wrze$nia 2004 roku) 53,824%

Wysokos¢ ostatniej Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy,
podanej do publicznej wiadomosci przez organ nadzoru w biezacym roku
(za okres od 29 marca 2002 roku do 31 marca 2005 roku) 41,480%

Planowane kierunki rozwoju dzialalnosci lokacyjnej

Ze wzgledu na obserwowany w ostatnim pélroczu 2004 roku bardzo duzy naplyw kapitatu zagranicznego, mozna
oczekiwad, ze polski rynek akgji i obligacji bedzie w 2005 roku podlegat istotnym wahaniom ze wzgledu na zmiane
nastawienia inwestoréw zagranicznych. Taka zmiana nastawienia do rynku polskiego moze si¢ dokonac na przy-
ktad w wyniku zmniejszenia inwestycji na rynkach rozwijajacych sie, dokonywanych przez globalne fundusze
lokujace swe $rodki na calym Swiecie.

Czynniki wewnetrzne beda takze sprzyjac¢ zwiekszeniu ryzyka inwestycyjnego przejawiajacego sie podwyzszong
zmiennoscia. Do takich czynnikéw wewnetrznych mozna zaliczy¢ na przykiad: wybory parlamentarne, silng apre-
Jjacje ztotego, ktéra dokonala sie w bardzo krétkim czasie, stabszy wzrost gospodarczy.

Mozliwy nizszy poziom wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z 2004 rokiem bedzie ograniczat mozliwosci wzro-
stow na rynku akgji. Sp6tki eksportujace istotna czesc swej produkeji moga takze odnotowywac takze stabsze wyni-
ki finansowe w zwiazku z aprecjacja ztotego. W efekcie, w przypadku rynku akgji, skala wzrostéw z 2004 roku moze
by¢ bardzo trudna do powtérzenia w roku 2005.

Stabszy wzrost gospodarczy powinien z kolei oddziatywad pozytywnie na rynek obligacji. W przypadku tego seg-
mentu, istotne moze okazac sie ryzyko polityczne powstrzymujace inwestoré6w zagranicznych przed wiekszymi
zakupami polskich papieréw skarbowych. W tej sytuacji trudno oczekiwac¢ wysokich stép zwrotu na rynku obliga-
Gji, cho¢ wydaje sig, ze otoczenie makroekonomiczne powinno by¢ bardziej korzystne dla tego segmentu rynku
finansowego w poréwnaniu z rynkiem akcji. Na wyniki roku 2005 pozytywnie wplywac powinien zas przewidywa-
ny spadek inflacji oraz rozwdj rynku kapitalowego.

Opis ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z przyjeta polityka lokacyjna

Fundusz dazy do zachowania wilasciwego zréznicowania inwestycji w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
i osiagniecia maksymalnego bezpieczenistwa i rentownosci dokonywanych lokat.

Ryzyko jest nieodiaczna cechg inwestycji. Wiaze sie to z faktem, Ze rezultat finansowy decyzji inwestycyjnej nie jest
znany w chwili jej podejmowania i zalezy od wielu czynnikéw. Teoria analizy portfelowej wskazuje na istnienie
zaleznosci pomiedzy poziomem oczekiwanego zysku a wielkoscia podejmowanego ryzyka. Teoria ta wskazuje tak-
ze na korzysci wynikajace z budowania portfela inwestycyjnego opartego na réznorodnych instrumentach prawie
zawsze prowadzi to do obnizenia ryzyka inwestycyjnego.

Akcje spdtek publicznych charakteryzuja si¢ wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Wiaze si¢ ono z duza zmien-
noscia cen gieldowych, spowodowana dazeniem inwestoré6w do zdyskontowania wszelkich nowych informagji.
Dodatkowym ryzykiem jest tak zwane ,,ryzyko rynku” — zmiennos¢ cen akcji notowanych na polskiej gietdzie wyni-
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kajace ze zmian postrzegania perspektyw polskiej gospodarki — pogorszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski do-
tyka w okre$lonym zakresie wszystkie notowane na gieldzie warszawskiej spéiki. Zgodnie z teoria, na efektywnym
rynku kapitalowym akcje w dlugiej perspektywie stanowig instrument o najwyzszej stopie dochodowosci.

Inwestycje zagraniczne moga charakteryzowac sie nieco wyzszym poziomem ryzyka z uwagi na dodatkowy efekt,
jakim jest wplyw zmian kursu walutowego na biezaca wycene. Obserwacje historyczne wskazuja na korzystny
wplyw dywersyfikacji poprzez wprowadzenie inwestycji zagranicznych na ogélny poziom ryzyka inwestycyjnego
portfela, w tym poprzez redukcje opisanego wczesniej ,,ryzyka rynku”.

Obligacje skarbowe sa instrumentem bezpiecznym o niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego. Jednakze ceny obligacji
o diluzszym okresie wykupu moga ulegac znaczacym zmianom wynikajacym ze zmian stép procentowych (ryzyko
stopy procentowej). Znajduje to odzwierciedlenie w przejSciowym obnizeniu ceny rynkowej obligacji i moze wplynaé
na wartos¢ jednostki uczestnictwa Funduszu.

Bony skarbowe sa krétkoterminowymi instrumentami dluznymi. Wysoka plynnosé rynku bonéw skarbowych za-
pewnia bardzo niskie ryzyko inwestycji.

Obligacje przedsigbiorstw charakteryzujq sie ryzykiem poréwnywalnym do obligacji skarbowych. Dodatkowe ryzyko
wiaze sie z mniejszgq plynnosciq oraz z mozliwoscia bankructwa emitenta. Kategoria ratingowa emitenta ulatwia
wiasciwa ocene poziomu ryzyka zwigzanego z ewentualnym niewykupieniem obligacji. Obecnie w Polsce tylko poje-
dyncze emisje i emitenci poddaja sie ocenie ratingowej. Zarzadzajacy Funduszem dokonuja analizy zdolnosci emiten-
téw do terminowego i pelnego wywiazania sie z zaciagnietych zobowiazan. Analizy takie pozwalaja okresli¢ ryzyko
niewyplacalnosci i podjac¢ racjonalng decyzje o uzasadnionym poziomie oczekiwanej premii za ryzyko.

Depozyty bankowe sktadane z nalezyta starannoscia stanowig bezpieczna lokate, ktdrej ryzyko zwiazane jest tylko
z ewentualnym bankructwem banku przyjmujacego depozyt. Fundusz udziela depozytéw tylko bankom o znacza-
cej bazie kapitalowej i stabilnej sytuacji finansowe;j.

Dluzne papiery wartosciowe emitowane przez banki pod wzgledem ryzyka wyplacalnosci emitenta charakteryzuja
sie podobnym poziomem ryzyka jak depozyty bankowe. W przypadku emitowanych przez banki instrumentéw
strukturyzowanych, ktérych rentownos¢ kuponu powiazana jest z wyceng innych instrumentéw, analizie podlega
takze wrazliwosc na opisane powyzej ryzyko stopy procentowej.

Wraz ze wzrostem aktywéw Funduszu, ktére na koniec roku 2004 osiagnely poziom 17,4 mld zlotych, jak i calego
sektora funduszy emerytalnych (63 mld zlotych) coraz bardziej istotne staje sie ryzyko koncentracji oraz ryzyko ptyn-
nosci. Przyrost zarzadzanych aktywéw wyprzedza rozwdj krajowego rynku kapitalowego. Waski zakres dostepnych
inwestycji, maksymalny limit 5 proc. dla inwestycji zagranicznych oraz malejaca ptynnosc na krajowym rynku akgcji
powoduja szybki wzrost ryzyka koncentracji i ryzyka ptynnosci. Oznacza to, Ze mimo coraz lepszych narzedzi
zarzadzania ryzykiem, oraz staranii o dywersyfikacje portfela, duze fundusze stoja w obliczu ograniczonych mozli-
wosci szybkiego reagowania na wysoka zmiennos¢ na rynku kapitalowym.

W przypadku inwestycji w krajowe i zagraniczne lokaty (papiery wartosciowe, depozyty) denominowane w walu-
tach obcych, dodatkowym elementem analizy jest ryzyko kursowe zwiazane z wahaniami kurséw walut obcych
w stosunku do waluty krajowe;j.

Wierzymy, ze wyniki naszej ubieglorocznej pracy potwierdzily najwyzsza jakos¢ ustug oraz korzysci z wyboru
Funduszu Commercial Union. JesteSmy Funduszem, ktéry dotrzymuje swoich obietnic, takze w zakresie preferen-
cyjnej struktury optat. Mimo mozliwosci przewidzianych w Ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych, nasz Fundusz podtrzymat w relacji z dotychczasowymi klientami silnie degresywny charakter oplat od
sktadki. W tym wzgledzie pozytywnie odréznilismy sie od wielu funduszy wycofujacych sie z pierwotnie sktada-
nych obietnic, dotyczacych ograniczenia oplat od sktadki w przysztosci. W zwigzku z wprowadzeniem degresywa-
nej skali oplat od aktywoéw, jako najwiekszy fundusz emerytalny pobieramy takze najnizsza na rynku oplate za
zarzadzanie.

W imieniu wiasnym oraz catego zespotu pracownikéw Commercial Union PTE dziekujemy za zaufanie, jakim nas
Paristwo obdarzyli. Chcieliby$my jednoczesnie zadeklarowad, ze dolozymy wszelkich staran, aby tego zaufania nie
zawies¢ réwniez w kolejnych latach.

Pi
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

zczepidrkowski Krzysztof Cetnar

Andrzej Gladysz Mic¢hat Szymarniski
Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa, 25 kwietnia 2005 roku
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WSTEP DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2004 ROKU DO 31 GRUDNIA 2004 ROKU
WRAZ Z OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK

1. Dane o Funduszu oraz Towarzystwie bedacym organem Funduszu

Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK (zwany dalej Funduszem) jest zarzadzany przez
Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. (zwane dalej Towarzystwem) z siedzi-
ba w Warszawie, przy ul. Prostej 70. Towarzystwo zostato wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
5940 w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy XIX Wydzial Gospodarczy. Towarzystwo jest spétka akcyjna, ktérej
akcjonariuszami sa Commercial Union Polska — Towarzystwo Ubezpieczeri na Zycie S.A., CGU International Insurance
plc, Bank BPH SA, Bank Zachodni WBK S.A.

Fundusz zostal utworzony na podstawie zezwolenia Urzedu Nadzoru Funduszy Emerytalnych, obecnie Komisji
Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) wydanego 26 stycznia 1999 roku i wpisany do rejestru
funduszy emerytalnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie dnia 1 lutego 1999 r. pod numerem
RFe 1. Fundusz dziala zgodnie z Ustawq z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizagji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667) oraz Statutem Commercial Union Otwartego Funduszu Eme-
rytalnego BPH CU WBK uchwalonym przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego Commercial Union BPH CU WBK S.A. i zatwierdzonym przez Urzad Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi na podstawie decyzji z dnia 26 stycznia 1999 roku.

Ostatni prospekt informacyjny zawierajacy Statut Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU
WBK zostal opublikowany w dzienniku ogélnopolskim Rzeczpospolita w dniu 22 kwietnia 2004 roku.

2. Sprawozdanie finansowe
Niniejsze sprawozdanie obejmuje dziatalnos¢ w okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku.

Sprawozdanie finansowe Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK zostalo sporzadzo-
ne zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694
zpdzn. zm.) (dalej: ustawa o rachunkowosci), Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481), Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegélowych zasad wyceny aktywéw i zobowigzar fundu-
szy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493) oraz Ustawy z dnia 23 lipca 2003 roku o przejeciu przez Skarb
Paristwa zobowiazan Zakltadu Ubezpieczeri Spolecznych z tytutu nieprzekazanych skladek do otwartych funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2003 roku, Nr 149 poz. 1450).

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone w oparciu o zasade kontynuacji dziatalnosci przez Fun-
dusz w mozliwej do przewidzenia przysziosci, nie krétszej niz 12 miesiecy liczac od dnia 31 grudnia 2004 roku, gdyz
zdaniem Zarzadu Towarzystwa nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu.

W 2004 roku zostato uchwalonych szereg zmian do Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.) obowiazujacych w wigekszosci przypadkéw po uplywie 14 dni od dnia
ogloszenia, tj. juz w 2004 roku.

Po analizie przeprowadzonej przez Zarzad Commercial Union Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BPH CU
WBK S.A. zmian wprowadzonych przez znowelizowana Ustawe ustalono, Ze nie maja one wplywu na metodyke
sporzadzania niniejszego sprawozdania finansowego.

3. Instytucje obstugujace Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK

3.1. Powszechne Towarzystwo Emerytalne

Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. jest organem Funduszu, ktéry zarza-
dza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi.

Towarzystwo zarzadza Funduszem odplatnie. Maksymalna wysokos¢ wynagrodzenia pobieranego przez Towarzy-
stwo jest okreslona w Statucie Funduszu.

3.2. Depozytariusz

Bankiem Depozytariuszem dla Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK w roku spra-
wozdawczym 2004, jak i w roku poprzedzajacym wspomniany rok sprawozdawczy jest Bank Handlowy w Warsza-
wie S.A. z siedziba przy ul. Senatorskiej 16.

Obowiazki Depozytariusza reguluje Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667) oraz Umowa o przechowywanie aktywo6w, o ktérej mowa
w Statucie Funduszu.




&

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym wynagrodzenie dla Depozytariusza obliczane bylo zgodnie
ze Statutem Funduszu i wyniosto 2 323 698,41 ztotych. W analogicznym okresie roku poprzedniego wynagrodzenie
dla Depozytariusza wyniosto 1 987 186,23 zlotych.

3.3. Agent Transferowy

Rejestr Cztonkéw Funduszu, w ramach ktérego otwierane i obstugiwane sa poszczegdlne rachunki prowadzi Com-
mercial Union Polska Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie przy ul. Prostej 70, zwany dalej Agentem Transferowym.
Podstawowym zadaniem Agenta Transferowego jest terminowe i bezbledne przeliczanie skladek otrzymanych przez
Fundusz z Zaktadu Ubezpieczeni Spotecznych na jednostki rozrachunkowe. Instytucja ta jest réwniez odpowiedzial-
na za sprawne rozliczanie wplat i wyplat transferowych oraz wyplat swiadczen z tytutu $mierci cztonka Funduszu.
Koszt ustug Agenta Transferowego pokrywa Towarzystwo.

4. Cel inwestycyjny Funduszu

Fundusz inwestuje sktadki emerytalne cztonkéw w celu zgromadzenia kapitatu dla swiadczert wyplacanych po uzy-
skaniu uprawniert emerytalnych. Inwestycje Funduszu sa dokonywane zgodnie z przepisami art. 139 Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667
z p6Zn. zm.) nakazujacymi dazenie do osiagniecia maksymalnego stopnia bezpieczeristwa i rentownosci lokat.

Ustawa okresla takze zakres przedmiotowy dopuszczalnych lokat aktywéw Funduszu. Podstawowymi instrumen-
tami, w ktore lokuje sie srodki Funduszu, sa akcje spélek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, obligacje skarbowe i bony skarbowe.

Przy dokonywaniu inwestycji w akcje uwzglednia sie nie tylko maksymalizacje osiaganych zyskéw, ale réwniez odpo-
wiednie zarzadzanie ryzykiem, ktére jest realizowane poprzez wilasciwa dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

Inwestujac w akcje Fundusz tworzy zdywersyfikowany portfel aktywdéw ksztaltowany w oparciu o analize funda-
mentalna spélek. Giéwnym kryterium inwestycyjnym jest zdolnos¢ spétki do generowania dlugoterminowych zy-
skow, atrakcyjnosé inwestycyjna branzy, pltynnosc i efektywnos¢ zarzadzania firma. W przypadkach, gdy jest to
uzasadnione, Fundusz realizuje prawa wiascicielskie wynikajace z posiadanych udzialéw poprzez uczestniczenie w
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy spétek, zatwierdzanie wynikéw finansowych i wspieranie uchwat zgod-
nych z interesem uczestnikéw Funduszu.

Portfel papieréw dtuznych (obligacje, bony skarbowe i papiery diuzne przedsigbiorstw) zdominowany jest przez
papiery skarbowe zapewniajace atrakcyjng stope zwrotu, przy jednoczesnym bardzo niskim ryzyku niewyptacalno-
$ci emitenta, ktérym jest Skarb Paristwa.

W celu poprawy stopnia dywersyfikacji aktywéw Funduszu realizowane sa inwestycje zagraniczne w ramach nato-
zonych przepisami prawa limitéw inwestycyjnych.

Polityka inwestycyjna Funduszu jest ksztaltowana przez Komitet Strategiczny, ktéry po analizie danych makroeko-
nomicznych, tendencji rynkowych, biezacej wyceny aktywoéw oraz dostepnych lokat ustala zalecana strukture akty-
wow (okresla udziat poszczegdlnych rodzajéw instrumentéw w portfelu inwestycyjnym Funduszu).

Przyjeta strategia inwestycyjna jest realizowana przez Dzial Inwestycji Towarzystwa kierowany przez Dyrektora
Inwestycyjnego.

5. Ograniczenia inwestycyjne stosowane przez Fundusz

Prowadzac dziatalno$¢ lokacyjna, Fundusz zobowiazany jest do przestrzegania ograniczeni wynikajacych z przepi-
séw Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004
roku, Nr 159, poz. 1667 z p6ézn. zm.), Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 roku w sprawie okresle-
nia maksymalnej czesci aktywéw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdl-
nych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczeri w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundu-
sze emerytalne (Dz. U. z 2004 roku, Nr 32, poz. 276 z pézn. zm), Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
23 grudnia 2003 roku w sprawie ogdlnego zezwolenia na lokowanie aktywéw funduszy emerytalnych poza grani-
cami kraju (Dz. U. z 2003 roku, nr 229, poz. 2286) oraz Statutu Funduszu.

6. Podatki i oplaty

Na podstawie Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U. z 2000 roku,
Nr 54, poz. 654, z pézn. zm.) fundusze emerytalne sq zwolnione w kraju z placenia podatku dochodowego od oséb
prawnych.

Nalezne podatki od przychodéw z inwestycji zagranicznych Funduszu pomniejszaly w roku sprawozdawczym
przychody z inwestycji rozpoznawane w Rachunku zyskéw i strat Funduszu.

Zgodnie z Ustawq z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz. U. z 2000 roku, Nr 14,
poz. 176, z pézn. zm.) Fundusz odprowadza podatek w formie ryczattu w wysokosci 19% od kwot wyplacanych po
$mierci cztonka Funduszu, wskazanej przez niego osobie lub cztonkowi jego najblizszej rodziny, z wyjatkiem wy-
platy srodkéw na rzecz bytego wspéimatzonka przekazanych w formie wyplaty transferowej do innego otwartego
funduszu emerytalnego.

7. Podstawowe zasady rachunkowosci

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci sg zgodne z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o ra-
chunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z p6Zn. zm.), Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca
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2004 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz.
481) oraz Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegétowych zasad wyceny
aktywow i zobowiazari funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493). Podstawowe zasady rachun-
kowosci Funduszu zostaly przedstawione ponizej.

7.1. Transakcje dotyczace portfela inwestycyjnego
a) Ujmowanie w ksiggach transakgji inwestycyjnych

Operacje dotyczace transakcji zawartych przez Fundusz ujmowane sa w ksiegach rachunkowych w dniu nastep-
nym po dniu zawarcia transakcji z zachowaniem faktycznej daty transakcji, na podstawie dowodu ksiegowego
potwierdzajacego ich dokonanie. Operacje polegajace na nabyciu lub zbyciu zagranicznych instrumentéw finanso-
wych ujmowane sa w ksiegach Funduszu na podstawie zapiséw na rachunku papieréw wartosciowych prowadzo-
nym na rzecz Funduszu przez Depozytariusza. W celu realizacji zalozonej polityki inwestycyjnej w zakresie inwe-
stycji w zagraniczne papiery wartosciowe oraz depozyty walutowe w bankach krajowych Fundusz dokonuje zaku-
pu walut obcych. Operacje zakupu walut obcych ujmowane sa w ksiegach Funduszu z data rozliczenia tych operagji.

b) Ujmowanie w ksiegach nabytych skladnikéw portfela inwestycyjnego

Nabyte sktadniki portfela inwestycyjnego ujmowane sa w ksiegach rachunkowych wedlug ceny nabycia. Zaréwno
w przypadku krajowych jak i zagranicznych skladnikéw portfela inwestycyjnego cena nabycia odzwierciedla ilo-
czyn liczby zakupionych sztuk danego waloru i ceny transakcyjnej za sztuke oraz prowizje maklerska, zgodnie
z par. 2 pkt 26 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 marca 2004 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowo-
Sci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481). Skladniki portfela nabyte nieodplatnie posiadaja
cene nabycia réwna zero. Koszt nabycia akcji objetych w drodze przydziatu obejmuje koszt nabycia praw poboru,
dzieki ktérym akcje zostaty objete oraz koszt nabycia akcji nowej emis;ji.

¢) Ujmowanie w ksiegach praw poboru i naleznych dywidend

Prawa poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane sa w ksiegach rachunkowych w dniu nastep-
nym po dniu, w ktérym po raz ostatni akcje dajace to prawo byly notowane z prawem poboru. Niewykonane prawa
poboru akcji umarzane s3 wedtug ceny réwnej zero na dzieri wyceny nastepujacy po dniu, w ktérym uptywa termin
realizacji zapiséw na akcje. Prawa poboru akcji nie notowanych na rynkach regulowanych ujmowane sa w ksiegach
rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Nalezne dywidendy z akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane sa w ksiegach rachunkowych na dzier,
w ktérym akgje te po raz pierwszy byly notowane bez dywidendy.

Prawa do otrzymania dywidendy od akcji nie notowanych na rynkach regulowanych sa ujmowane w ksiegach
Funduszu na zasadach okreslonych dla praw poboru akgcji nie notowanych na rynkach regulowanych, jak opisano
powyzej.

d) Transakcje sprzedazy skltadnikéw portfela inwestycyjnego

Skladniki portfela inwestycyjnego uznawane za jednakowe co do rodzaju i emitenta s wyceniane zgodnie z zasada
polegajaca na przypisaniu sprzedanym papierom wartosciowym najwyzszej ceny nabycia dla danego skladnika
portfela inwestycyjnego.

7.2. Operacje dotyczace przychodéw i kosztéw Funduszu
a) Ujmowanie w ksiegach przychodéw odsetkowych

Nalezne odsetki wynikajace z posiadania papieréw wartosciowych oraz lokat bankowych naliczane sa zgodnie
z warunkami emisji (w przypadku diuznych papieréw wartosciowych) lub warunkami uzgodnionymi w odniesie-
niu do danej transakgji (w przypadku lokat bankowych) i uyjmowane sa w ksiegach Funduszu w wartosci przypada-
jacej na dziert wyceny. Nalezne odsetki od zakupionych papieréw wartosciowych ujmowane sa w ksiegach fundu-
szu w dniu rejestracji dowodu zakupu do momentu rozliczenia w wartosci z dnia rozliczenia.

W przypadku sprzedazy papieréw wartosciowych wraz z odsetkami naleznymi, z tytutu posiadania tych waloréw
nalezne odsetki ujmowane sa w dniu rejestracji dowodu sprzedazy w wartosci przypadajacej na dzieni rozliczenia.

Wartos¢ odsetek naliczonych stanowi sktadnik portfela inwestycyjnego.
b) Ujmowanie w ksiegach kosztéw pokrywanych z aktywéw Funduszu

Koszty z tytulu wynagrodzenia Towarzystwa, optat dla Depozytariusza oraz odsetek od zaciagnietych kredytow
i pozyczek ujmowane sa jako bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow w kazdym dniu wyceny, w wysokosci
przypadajacej na dany dzieri wyceny.

Zgodnie z par. 17 Statutu Funduszu wynagrodzenie Depozytariusza, pokrywane bezposrednio z aktywéw Fundu-
szu, naliczane jest od aktywéw netto Funduszu wedlug stanu na ostatni roboczy dzieri miesiaca i platne w odste-
pach miesiecznych.

¢) Ujmowanie w ksiegach réznic kursowych

Zgodnie z par. 19 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych zrealizowane dodatnie i ujemne réznice kursowe Fundusz ujmuje w
pozycji IV.1 , Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata — zrealizowany zysk/strata z inwestycji” Rachunku zy-
skéw i strat. Natomiast niezrealizowane dodatnie i ujemne réznice kursowe Fundusz ujmuje w pozycji IV.2 , Zreali-
zowany i niezrealizowany zysk/strata — niezrealizowany zysk (strata) z wyceny” w Rachunku zyskéw i strat.
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7.3. Operacje dotyczace kapitatu czlonkowskiego, kapitatu rezerwowego, kapitalu premiowego oraz
kapitatlu czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego

Whplaty dokonywane na rzecz cztonkéw Funduszu, na rachunek rezerwowy oraz na rachunek premiowy i na rachu-
nek czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego ujmowane sa w ksiegach Funduszu na rachunku przeliczenio-
wym na dzieni otrzymania, po uzyskaniu dowodu ksiegowego potwierdzajacego ich dokonanie. Obligacje odduze-
niowe przekazane do Funduszu (w przypadku zalegltych skladek finansowanych emisja oddluzeniowych obligacji
Skarbu Paristwa) ujmowane sa w portfelu inwestycyjnym na dzieni ich otrzymania.

Otrzymane wplaty oraz obligacje zidentyfikowane jako nalezne czlonkom Funduszu przeliczane sa na jednostki
rozrachunkowe w najblizszym dniu wyceny odpowiednio po otrzymaniu wplaty na rachunek przeliczeniowy lub
po dniu otrzymania obligacji wedtug wartosci jednostki rozrachunkowej na dzieri przeliczenia.

Zgodnie z par. 15 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy emerytalnych, do dnia otrzymania wplaty na Kapital premiowy oraz na Kapital czesci
dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego srodki nalezne od Towarzystwa ujmowane sg jako naleznosci od Towarzy-
stwa oraz wykazywane jako zobowiazanie z tytutu nieprzeliczonych jednostek rozrachunkowych. Do dnia przeka-
zania Towarzystwu srodkéw z tytulu preliminowanych kosztéw rachunku premiowego, wartos¢ zobowiazania
wykazuje sie jako zobowiazanie wobec Towarzystwa oraz jako naleznos¢ z tytulu jednostek rozrachunkowych
nieprzeliczonych na srodki pieniezne.

Zmniejszenie kapitaléw Funduszu ujmowane jest w ksiegach rachunkowych na dzieri przeliczenia jednostek rozra-
chunkowych na $rodki pieniezne, w oparciu o wartos¢ jednostki rozrachunkowej obowigzujacej w dniu przeliczenia.

Srodki pienigzne otrzymane od Towarzystwa tytulem wplat na Kapital czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjne-
go, Kapital premiowy i Kapital rezerwowy przeliczane sa na jednostki rozrachunkowe na tych samych zasadach, co
srodki wplacane na rzecz cztonkéw Funduszu.

7 4. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci i zasad szacunku

Niniejsze sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku zostato sporzadzone
zgodnie ze wzorem stanowigcym zalacznik do Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481). W okre-
sie objetym sprawozdaniem finansowym nastapila zmiana zasad prezentacji zrealizowanych réznic kursowych
w Rachunku Zyskéw i Strat, zmiana prezentacji naleznosci z tytutu odsetek od dluznych papieréw wartosciowych
w Bilansie, zmiana zasad szacowania wyceny niektérych dtuznych instrumentéw finansowych, jak réwniez zmiana
sposobu rozpoznawania przychodéw finansowych z zagranicy. Ponadto zgodnie z nowelizacja ww. Rozporzadze-
nia Roczne Sprawozdanie Finansowe na dzieni 31 grudnia 2004 roku nie zawiera Rachunku Przeplywoéw Pienigz-
nych, zawiera natomiast Zestawienie Zmian w Aktywach Netto. Szczegélowy opis reklasyfikacji oraz zmian zasad
szacunku wyceny majacych wpltyw na Rachunek Zyskow i Strat za rok 2004 jest zamieszczony w Dodatkowej
Informacji i Objasnieniach do Sprawozdania Finansowego na dzieri 31 grudnia 2004 roku w punkcie 3 na stronie 28
niniejszego sprawozdania finansowego. Powyzsze zmiany wynikaja z wprowadzenia w Zycie ww. Rozporzadzenia.

8. Wycena aktywéw Funduszu

Wycena aktywéw Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK dokonywana jest w kaz-
dym dniu wyceny zgodnie z regulacjami zawartymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004
roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481),
Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z pézn. zm.) oraz
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegétowych zasad wyceny aktywow
i zobowigzan funduszy emerytalnych (Dz. U. 2004 roku, Nr 51, poz. 493).

Wartosé aktywoéw netto Funduszu jest ustalana w kazdym dniu wyceny i stanowi ona podstawe ustalenia wartosci
jednostki rozrachunkowej, zgodnie z przepisami rozdzialu 9 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667).

Wartosc jednostki rozrachunkowej w okresie obrotowym objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym wylicza-
na jest z doktadnoscia do dwdéch miejsc po przecinku i z taka sama dokladnoscia jest brana pod uwage w wylicze-
niach systemu Agenta Transferowego.

8.1. Wycena portfela inwestycyjnego Funduszu

W przypadku dluznych skarbowych papieréw wartosciowych, dla ktérych ustalany jest kurs fixingowy na Elektro-
nicznym Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych (zwanym dalej ERSPW), rynkiem wyceny jest ERSPW.

Papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem wyceny jest ERSPW, wyceniane sa w dniu wyceny wg $redniej dziennej
ceny transakcji wazonej wolumenem obrotu, a jezeli nie jest ona oficjalnie ustalona na rynku wyceny, kursem wyce-
ny jest kurs fixingowy, a jeZeli nie jest oficjalnie ustalony na rynku wyceny, to Fundusz stosuje kurs odniesienia
ustalony przez organizatora rynku wyceny.

W przypadku dluznych skarbowych papieréw wartosciowych notowanych na pozostatych rynkach, do wyceny
stosowana jest srednia dzienna cena transakcji wazona wolumenem obrotu, a jezeli nie zostala ona oficjalnie ustalo-
na to wycena dokonywana jest wedlug kursu zamkniecia, a jezeli nie zostat on oficjalnie ustalony, to wycena doko-
nywana jest wg ostatniego kursu jednolitego z dnia wyceny, a jezeli ten réwniez nie jest oficjalnie ustalony, Fundusz
stosuje kurs odniesienia ustalony przez organizatora rynku wyceny.
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WSTEP DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Jezeli w dniu wyceny nie zostat okreslony zaden z powyzszych kurséw wyceny, Fundusz stosuje odpowiedni kurs
z ostatniego dnia w ktérym zostat on ustalony.

Rynek wyceny dla poszczegdlnych waloréw jest wybierany z zachowaniem przepiséw zawartych w Rozporzadze-
niu Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegélowych zasad wyceny aktywow i zobowigzan
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493).

Dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, lecz nie notowane na rynku regulowanym, sa
wyceniane jedng z dwéch wymienionych ponizej metod:

— w oparciu o liniowa amortyzacje dyskonta lub premii w stosunku do ceny nabycia,

— w oparciu o efektywng stope oprocentowania uwzgledniajacg wartos¢ zdyskontowanych przysztych przepty-
woéw finansowych wynikajacych z posiadania danego waloru, w przypadkach, gdy zastosowanie ma § 14 ust. 1
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegétowych zasad wyceny aktywow
i zobowigzan funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493).

Jezeli nie jest mozliwa wycena aktywéw wedlug powyzszych zasad lub tez dokonanie wyceny z zastosowaniem
tych zasad byloby sprzeczne z zasada ostroznosci, albo dokonanie wyceny z zastosowaniem ww. zasad prowadzi-
toby do wyceny znacznie odbiegajacej na niekorzys¢ od wartosci rynkowej, Fundusz dokonuje wyceny wartosci
tych aktywdéw wedtug okreslonej przez siebie szczegétowej metodologii wyceny.

Wartos¢ akcji, praw poboru i praw do akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, lecz nie notowanych na rynku
wyceny, jest réwna wartosci akcji tego emitenta notowanych na rynku wyceny. Jezeli miedzy akcjami nowej emisji
i akcjami notowanymi na rynku wyceny istniejg réznice w zakresie uprawnien przystugujacych ich posiadaczom,
wartos¢ akcji nowej emisji jest okreslana jako wartos¢ akcji emisji notowanej na rynku wyceny skorygowana o war-
tos¢ uprawnien przystugujacych posiadaczom akcji réznigcych te emisje.

Wartos¢ zagranicznych papieréw wartosciowych wyrazana jest w zlotych polskich, a ich wartos¢ kalkulowana jest
w oparciu o kurs sredni walut obcych ustalany przez Narodowy Bank Polski w dniu wyceny.

Prawa poboru objete w przypadku nieodplatnego przydziatu z tytulu posiadania akcji do czasu ich notowan wyce-
nia si¢ wedlug wartosci teoretycznej, przy zastosowaniu zasady ostroznej wyceny lub po wartosci réwnej zero, jesli
na dziert wyceny nie zostala opublikowana cena emisyjna nowej serii akgji.

Papiery warto$ciowe nabyte z udzielonym przez druga strone przyrzeczeniem odkupu, w transakcji majacej na celu
zabezpieczenie udzielonego depozytu lub pozyczki, sa wyceniane metoda liniowej amortyzacji réznicy miedzy ceng
odkupu papieréw wartosciowych a cena ich nabycia.

Pozostale papiery wartosciowe nie wymienione wyzej wycenianie sa wg ceny nabycia.
8.2. Wycena pozostalych aktywow i zobowiazan Funduszu
Nalezne Funduszowi odsetki od lokat bankowych ujmowane sa w aktywach Funduszu zgodnie z zasada memoriatu.

Wierzytelnosci z tytulu pozyczki, kredytu lub depozytu wyceniane sa wedtug sumy wartosci nominalnej i odsetek
naliczonych do dnia wyceny.

Piotr Szczepidérkowski Krzysztof Cetnar

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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Andrzej Gladysz Pawel Jahcza
Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.




BILANS FUNDUSZU
na dzieni 31 grudnia 2004 roku (w zlotych)

&

BILANS FUNDUSZU 31 grudnia 2003 roku 31 grudnia 2004 roku
I  AKTYWA 12 875 976 059,83 17 458 185 178,69
1.  Portfel inwestycyjny 12 747 532 372,51 17 266 255 291,57
2. Srodki pieniezne: 117 500 702,91 168 711 073,70
a)  na rachunkach biezacych 96 663,58 156 333,53
b)  na rachunku przeliczeniowym 117 404 039,33 168 554 740,17
- na rachunku wpfat 0,00 0,00
- na rachunku wyptfat 0,00 0,00
- do wyjasnienia 0,00 0,00
c)  na pozostalych rachunkach 0,00 0,00
3. Naleznosci: 10 942 984,41 23218 813,42
a)  z tytutu zbytych skfadnikéw portfela inwestycyjnego 7 655 673,63 21817 510,61
b) 7 tytutu dywidend 379 871,14 88 890,56
o  ztytutu pozyczek 0,00 0,00
d) ztytulu odsetek 37 697,18 1263 516,65
e) od towarzystwa 1105 742,46 0,00
f)  ztytutu wptat na rachunek premiowy 0,00 0,00
g  pozostate 1764 000,00 48 895,60
4. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
Il Zobowigzania: 165 493 273,86 87130 115,75
1. Z tytutu nabytych sktadnikéw portfela 1869 615,48 63 329 959,39
2. Ztytulu pozyczek i kredytéw 0,00 0,00
3. Wobec cztonkéw 156 789 826,36 9 657 716,97
4. Wobec towarzystwa 0,00 6 672 789,86
5. Wobec depozytariusza 0,00 0,00
6.  Ztytutu nie przeliczonych jednostek na rachunku rezerwowym 0,00 0,00
7. Ztytulunie przeliczonych jednostek na rachunku premiowym 0,00 0,00
8.  Ztytutu nie przeliczonych jednostek na rachunku
czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
9. Pozostate 71 253,60 152 222,70
10. Rozliczenia miedzyokresowe 6762 578,42 7 317 426,83
111 Aktywa netto (I-1I) 12 710 482 785,97 17 371 055 062,94
IV Kapital funduszu 11 483 840 243,64 15 401 965 158,96
\'% Kapitai rezerwowy 176 188 782,66 (1 524,33)
VI Kapital premiowy 0,00 1487 457,43
VII Kapitat czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 56 582 956,03
VIII Zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy 1050 453 759,67 1911 021 014,85
1. Zakumulowany nierozdysponowany wynik z inwestycji 480 928 358,29 600 154 711,94
2. Zakumulowany nierozdysponowany
zrealizowany zysk (strata) z inwestycji (84 145 412,28) 247 446 097,13
Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji 653 670 813,66 1063 420 205,78
4. Zakumulowane przychody z tytutu pokrycia niedoboru 0,00 0,00
IX Kapital i zakumulowany nierozdysponowany
wynik finansowy razem (IV+V+VI+VII+VIII) 12 710 482 785,97 17 371 055 062,94

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia sa integralna czescia powyzszego Bilansu.

L (Hsh L
Andrzej Gladysz
Czlonek Zarzadu

Pi zczepidrkowski rzysztof Cetnar Pawel Jangzak

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2004 roku (w zlotych)

Prospekt informacyjny
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Za okres

od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

Za okres
od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

I Przychody operacyjne

550 578 379,98

684 956 786,75

1. Przychody portfela inwestycyjnego

550 578 358,58

684 956 786,75

a) Dywidendy i udziaty w zyskach

53182 130,14

78 972 668,11

b)  Odsetki, w tym:

479 872 601,33

572 624 998,33

- odsetki od dfuznych papieréw wartoéciowych

464 173 584,32

544 931 184,86

- odsetki od depozytéw bankowych i bankowych papieréw

wartosciowych

15699 017,01

27693 813,47

- pozostate

0,00

0,00

c)  Odpis dyskonta od dfuznych papieréw wartosciowych

nabytych ponizej wartosci nominalnej

17 508 733,65

33 268 360,95

d)  Przychody z tytutu udzielonych pozyczek i kredytéw 0,00 0,00
e)  Przychody z tytutu udzielonych pozyczek

w papierach wartosciowych 0,00 0,00

f)  Pozostate przychody portfela inwestycyjnego 14 893,46 90 759,36

2. Przychody ze $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych 21,40 0,00

3. Pozostate przychody 0,00 0,00

Il Koszty operacyjne

69 650 021,69

84 802 074,81

1. Koszty zarzadzania funduszem

64 906 265,93

78 624 533,58

2. Koszty zasilenia rachunku premiowego 0,00 6 849 037,90

3. Koszty wynagrodzenia depozytariusza 1987 186,23 2 323 698,41

4. Koszty portfela inwestycyjnego, w tym: 2756 168,87 51 106,50
a) Amortyzacja premii od dtuznych papieréw wartosciowych

nabytych powyzej wartoéci nominalnej 2756 168,87 51 106,50

b)  Pozostafe koszty inwestycyjne 0,00 0,00

5.  Koszty zaciagnietych pozyczek i kredytow 0,00 0,00

6.  Przychody z tytutu uzupetnienia aktywéw funduszu
$rodkami zgromadzonymi na rachunku premiowym 0,00 (3 065 886,70)
7. Pozostafe koszty 400,66 19 585,12

I Wynik z inwestycji (I-1I)

480 928 358,29

600 154 711,94

IV Zrealizowany i nie zrealizowany zysk (strata)

569 525 401,38

1310 866 302,91

1. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji

(84 145 412,28)

247 446 097,13

2. Nie zrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji

653 670 813,66

1063 420 205,78

V_ Wynik z operacji (Il1+1V)

1050 453 759,67

1911 021 014,85

VI Przychody z tytutu pokrycia niedoboru

0,00

0,00

VIl Wynik finansowy (V+VI)

1050 453 759,67

1911 021 014,85

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia sa integralna czes$cia powyzszego Rachunku

zyskow i strat.

Pigtr8zczepiérkowski

Prezes Zarzadu

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.

rzysztof Cetnar

Czlonek Zarzadu

(S L
Andrzej Gladysz
Czlonek Zarzadu

Pawel Jangzak

Gléwny Ksiegowy




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU
za okres od dnia 1 stycznia 2004 do dnia 31 grudnia 2004 roku (w zlotych)

&

ZESTAWIENIE ZMIAN Za okres
W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

Za okres
od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

A. Zmiana wartosci aktywéw netto

I Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego
okresu sprawozdawczego 9 059 591 658,97

12 710 482 785,97

I Wynik finansowy w okresie sprawozdawczym (razem), w tym 1050 453 759,67

1911 021 014,85

1. Wynik z inwestycji 480 928 358,29 600 154 711,94
2. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji (84 145 412,28) 247 446 097,13
3. Nierealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji 653 670 813,66 1063 420 205,78
4. Przychody z tytutu pokrycia niedoboru 0,00 0,00
Il Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym, w tym 2 600 437 367,33 2749 551 262,12
1. Zwiekszenia kapitatu z tytutu wptat przeliczonych
na jednostki rozrachunkowe 2735439 197,60 3266 863 225,30
- w tym zwiekszenia kapitatu z innych tytutéw 132 316,03 1449 636,29

2. Zmniejszenia kapitatu z tytutu umorzenia jednostek
rozrachunkowych 135 001 830,27

517 311 963,18

IV taczna zmiana wartosci aktywéw netto
w okresie sprawozdawczym 3 650 891 127,00

4 660 572 276,97

V_ Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 710 482 785,97

17 371 055 062,94

B. Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych

I Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych
w okresie sprawozdawczym, w tym

1. Liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych
na poczatek okresu sprawozdawczego 566 277 883,3235

722 433 763,4695

2. Liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych
na koniec okresu sprawozdawczego 722 433 763,4695

870 740 937,7535

3. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku rezerwowym

na poczatek okresu sprawozdawczego 8483 167,9391 10910 169,7439
4. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku rezerwowym

na koniec okresu sprawozdawczego 10910 169,7439 0,0000
5. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku premiowym

na poczatek okresu sprawozdawczego 0,0000 0,0000
6. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku premiowym

na koniec okresu sprawozdawczego 0,0000 83 693,9968
7.  Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku

czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego

na poczatek okresu sprawozdawczego 0,0000 0,0000

8. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku
czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
na koniec okresu sprawozdawczego 0,0000

3 055 235,2068

Il Zmiana warto$ci jednostek rozrachunkowych

1.  Wartos¢ jednostki rozrachunkowej

na poczatek okresu sprawozdawczego 16,00 17,59
2. Minimalna wartos¢ jednostki rozrachunkowej

w okresie sprawozdawczym 15,65 17,70
3. Maksymalna wartos¢ jednostki rozrachunkowej

w okresie sprawozdawczym 18,05 19,95
4. Wartos¢ jednostki rozrachunkowej

na koniec okresu sprawozdawczego 17,59 19,95
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN Za okres
W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

Za okres
od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

Il Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke rozrachunkowa

1. Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke rozrachunkowa

na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 16,00 17,59
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke rozrachunkowa
na koniec okresu sprawozdawczego 17,59 19,95
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto
na jednostke rozrachunkowa w okresie sprawozdawczym 9,938% 13,417%
4. Minimalna i maksymalna wartos¢ aktywéw netto
na jednostke rozrachunkowa w okresie sprawozdawczym
a)  Minimalna wartos¢ aktywéw netto
na jednostke rozrachunkowa w okresie sprawozdawczym 15,65 17,70
b)  Maksymalna warto$¢ aktywéw netto
na jednostke rozrachunkowa w okresie sprawozdawczym 18,05 19,95
5. Wartos¢ aktywéw netto na jednostke rozrachunkowa
wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 17,59 19,95

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia sa integralng czescia powyzszego Zestawienia

zmian w aktywach netto Funduszu.

(G 1L

Piotr Szczepiérkowski Krzysztof Cetnar Andrzej Gladysz

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.

Pawel Jancza

Gléwny Ksiegowy




ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2004 roku (w zlotych)

&

ZESTAWIENIE ZMIAN Za okres Za okres
W KAPITALE WIASNYM od 1 stycznia 2003 roku | od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2003 roku | do 31 grudnia 2004 roku
I.  Kapitaly razem funduszu
na poczatek okresu sprawozdawczego 9 059 591 658,97 12 710 482 785,97
1. Kapitat funduszu na poczatek okresu sprawozdawczego 8 144 302 994,84 11 483 840 243,64
1.1. Zmiany w kapitale funduszu 3339 537 248,80 3918124 915,32
a) zwiekszenia z tytutu 3474 539 079,07 4223 346 459,71
- wplat czfonkéw 2658 982 527,81 3 140 927 142,21
- otrzymanych wptat transferowych 35901 100,71 47 829 474,23
- pokrycia szkody 0,00 0,00
- pozostate 779 655 450,55 1034 589 843,27
b)  zmniejszenia z tytutu 135001 830,27 305 221 544,39
- wyptat do towarzystwa 0,00 0,00
- wyplat transferowych 128 208 967,01 286 103 262,09
- wyptlat osobom uprawnionym 3 885 592,94 5981 780,07
- zwrotu bfednie wptaconych skfadek 2907 270,32 2729 544,02
- pozostafe 0,00 10 406 958,21
1.2. Kapitat funduszu na koniec okresu sprawozdawczego 11 483 840 243,64 15 401 965 158,96
2. Kapitat rezerwowy funduszu
na poczatek okresu sprawozdawczego 123910 226,07 176 188 782,66
2.1. Zmiany w kapitale rezerwowym 52 278 556,59 (176 190 306,99)
a) zwiekszenia z tytufu 52 278 556,59 31 384 588,81
- wplat towarzystwa 40 423 253,05 14 071 036,12
- przeniesienia $rodkéw z rachunku premiowego 0,00 1449 636,29
- pozostafe * 11 855 303,54 15 863 916,40
b)  zmniejszenia z tytutu 0,00 207 574 895,80
- wyplat na rzecz towarzystwa 0,00 161 359 759,52
- pozostate 0,00 46 215 136,28
2.2. Kapitaf rezerwowy funduszu
na koniec okresu sprawozdawczego 176 188 782,66 (1524,33)
3. Kapital premiowy funduszu
na poczatek okresu sprawozdawczego 0,00 0,00
3.1. Zmiany w kapitale premiowym 0,00 1487 457,43
a) zwiekszenia z tytutu 0,00 6 002 980,42
- wplat towarzystwa 0,00 6 002 980,42
b)  zmniejszenia z tytutu 0,00 4515 522,99
- zasilenia rachunku rezerwowego 0,00 1449 636,29
- zasilenia funduszu 0,00 0,00
- pozostate 0,00 3 065 886,70
3.2. Kapital premiowy funduszu
na koniec okresu sprawozdawczego 0,00 1487 457,43
4. Kapitat czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
na poczatek okresu sprawozdawczego 0,00 0,00
4.1. Zmiany w kapitale czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 56 582 956,03
a) zwiekszenia z tytutu 0,00 56 582 956,03
- wplat towarzystwa 0,00 56 582 956,03
b)  zmniejszenia z tytutu 0,00 0,00
- zasilenia funduszu 0,00 0,00
- wypfat na rzecz towarzystwa 0,00 0,00
4.2. Kapitat czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
na koniec okresu sprawozdawczego 0,00 56 582 956,03
5. Wynik finansowy 1050453 759,67 1911021 014,85
1. Kapitaly razem w dyspozycji funduszu
na koniec okresu sprawozdawczego 12 710 482 785,97 17 371 055 062,94

* pozycje stanowiq przeksiggowania wyniku finansowego z lat poprzednich w czesci przypadajgcej na kapitat rezerwowy

Zataczone wprow 0 Zestawienia

zenie oraz dodatkowe,informacje i objasnienia sa integralng czescia powyzs

(S L
Andrzej Gladysz
Czlonek Zarzadu

K#zysztof Cetnar Pawel Jantzak

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

wedlug stanu na dzieni 31 grudnia 2004 roku

Prospekt informacyjny

=
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

los¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zl) (w tys. zf) (W %)
1  Bony skarbowe 40 054 375 444,43 386 519,54 2,21%
BS-230305 1000 9 438,33 9 873,47 0,06%
BS-060405 3 500 32 966,04 34 466,50 0,20%
BS-200405 4 500 42 310,26 44 191,61 0,25%
BS-180505 2 000 18 713,96 19 512,44 0,11%
BS-010605 2 500 24 115,03 24 313,69 0,14%
BS-150605 7 000 65 492,92 67 944,57 0,39%
BS-130705 2500 23 300,53 24 094,24 0,14%
BS-200705 2 000 18 621,74 19 238,93 0,11%
BS-100805 2 000 18 636,53 19 168,43 0,11%
BS-310805 3235 30077,33 30832,81 0,18%
BS-070905 1000 9 295,42 9 516,09 0,05%
BS-121005 819 7 642,46 7 761,29 0,04%
BS-261005 500 4 684,40 473418 0,03%
BS-021105 4 500 42 106,59 42 554,19 0,24%
BS-091105 3 000 28 042,89 28 317,10 0,16%
2 Obligacje skarbowe 12 507 459 8906 169,37 9 584 900,88 54,90%
OKO0405 2078 2029,17 2 038,31 0,01%
PS0605 176 317 157 002,47 186 021,49 1,07%
OKO0805 105 698 94 787,38 101 850,59 0,58%
PS1005 248 485 210 527,62 256 916,10 1,47%
PS0206 279 966 266 129,74 307 209,49 1,76%
OK0406 710 553 622 859,08 657 332,58 3,77%
PS0506 230 259 232 038,52 249 015,90 1,43%
DZ0706 8313 8272,81 8 760,82 0,05%
OK0806 274 040 235 472,55 248 581,68 1,42%
PS1106 933 282 963 209,55 980 048,76 5,61%
SP1206 280 216 31 007,26 29 559,99 0,17%
OK1206 329 500 288 562,52 293 255,00 1,68%
SP0307 173 201 18 644,26 19 074,63 0,11%
WZ0307 235 000 234 035,84 234 504,15 1,34%
DZ0407 70 70,12 74,70 0,00%
PS0507 518 199 527 192,68 572 070,97 3,28%
SP0607 2048 753 205 892,50 222 125,80 1,27%
SP0907 420 851 42 855,30 43 280,32 0,25%
SP1207 94 714 9 166,28 9 323,65 0,05%
DZ0108 121155 122 635,05 132 709,55 0,76%
SP0308 392617 38 318,67 39 477,64 0,23%
PS0608 1193 424 1119 588,62 1213 748,01 6,95%
DZ0109 9 845 9768,23 10 810,50 0,06%
DS0509 802 972 742 846,91 827 807,91 4,74%
DZ0709 181 622 179 090,82 194 311,93 1,11%
DK0809 456 878 470 472,76 465 343,95 2,67%
DS1109 300 043 228 881,56 301 687,24 1,73%
DZ0110 261335 262 067,93 288 689,01 1,65%
DS1110 428 900 391 801,26 432 173,20 2,48%
WZ0911 60 040 59 495,36 60 856,54 0,35%
DZ1111 159 507 158 709,47 159 058,79 0,91%
DS1013 768 415 694 040,24 731 239,08 4,19%
PP1013 50 000 50 000,00 50 689,50 0,29%
DS1015 19 894 19 132,06 20 847,72 0,12%
170816 90 041 85 513,24 89 512,71 0,51%
WS0922 141 276 124 051,54 144 892,67 0,83%
3 Pozyczka lub kredyt dla Skarbu Paristwa (SP)
4  Bony pieniezne Narodowego Banku Polskiego (NBP)
5  Obligacje NBP
6  Pozyczka lub kredyt dla NBP
7  Papiery warto$ciowe gwarantowane lub poreczane przez SP
8  Depozyty, pozyczki lub kredyty gwarantowane
lub poreczane przez SP
9  Papiery wartoSciowe gwarantowane lub poreczane przez NBP
10 Depozyty, pozyczki lub kredyty gwarantowane

lub poreczane przez NBP




llos¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zf) (w tys. zf) (W %)
11 Depozyty w bankach krajowych 964 102,78 964 102,78 5,52%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 1255,24 1255,24 0,01%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 11,57 11,57 0,00%
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 58 743,00 58 743,00 0,34%
SOCIETE GENERALE SA 24 103,27 24 103,27 0,14%
SOCIETE GENERALE SA 23 892,65 23 892,65 0,14%
SOCIETE GENERALE SA 30 261,02 30 261,02 0,17%
SOCIETE GENERALE SA 10 916,87 10916,87 0,06%
PKO BANK POLSKI SA 8 765,91 8 765,91 0,05%
PKO BANK POLSKI SA 27 845,22 27 845,22 0,16%
PKO BANK POLSKI SA 27 543,57 27 543,57 0,16%
PKO BANK POLSKI SA 35 848,74 35 848,74 0,20%
ING BANK SLASKI SA 71 627,74 71 627,74 0,41%
BRE BANK SA 79 992,85 79 992,85 0,46%
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 27 153,99 27 153,99 0,16%
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 99 999,41 99 999,41 0,57%
RABOBANK POLSKA SA 20 000,00 20 000,00 0,11%
WESTLB BANK POLSKA SA 20 000,00 20 000,00 0,11%
ING BANK SLASKI SA 198 490,00 198 490,00 1,14%
ING BANK SLASKI SA 83 823,86 83 823,86 0,48%
ING BANK SLASKI SA 83 823,86 83 823,86 0,48%
PKO BANK POLSKI SA 30 004,01 30 004,02 0,17%
12 Papiery wartosciowe emitowane przez banki krajowe
13 Listy zastawne
14 Papiery warto$ciowe emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego
15 Zabezpieczone catkowicie papiery wartosciowe
dopuszczone do publicznego obrotu (PO)
16 Zabezpieczone catkowicie papiery wartosciowe
niedopuszczone do publicznego obrotu (PO)
17 Niezabezpieczone catkowicie diuzne papiery
warto$ciowe niedopuszczone do PO, a emitowane
przez spotki publiczne 1 600 16 040,00 22 208,19 0,13%
COMPUTERLAND SA 1600 16 040,00 22 208,19 0,13%
18 Pozyczki dla spotek dopuszczonych do PO
19 Akcje spétek notowanych na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartosciowych (GPW) 200 214 378 3643 360,72 5582 851,75 31,98%
AGORA SA 1595 229 72 254,41 90 162,34 0,52%
AMICA WRONKI SA 412 263 12 547,15 13 880,90 0,08%
ARTMAN SA 94 091 1787,73 856,23 0,01%
ATM GRUPA SA 49 000 1764,00 2 401,00 0,01%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 1116191 68 574,40 71 436,22 0,41%
BANK MILLENNIUM SA 11 201 346 34 726,46 37 300,48 0,21%
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 4 590 495 384 890,69 638 446,04 3,66%
BORSODCHEM RT 804 655 26 465,10 25 185,70 0,14%
BRE BANK SA 247 640 23 297,68 28 218,58 0,16%
BROKER FM SA 18 000 1494,00 1197,00 0,01%
BROWARY ZYWIEC SA 602 920 164 655,04 272 519,84 1,56%
BUDIMEX SA 1403 102 26 583,38 59 449,43 0,34%
CERSANIT SA 613 720 41 503,67 71 805,24 0,41%
CMROB0407 948 9 508,44 11911,03 0,07%
COMARCH SA 513793 22 521,93 36 885,20 0,21%
COMP RZESZOW SA 118 003 12427,33 12798,61 0,07%
COMPUTERLAND SA 589 075 49 077,57 65 711,32 0,38%
DWORY SA 224 807 9 249,89 9 147,40 0,05%
ECHO INVESTMENT SA 487 728 20 348,24 39 759,59 0,23%
ELDORADO SA 307 423 4591,14 12 435,26 0,07%
ELEKTROBUDOWA SA 190 942 2694,73 5 147,80 0,03%
EMAX SA 243 715 15 562,20 25 278,12 0,15%
FABRYKA KOTEOW RAFAKO SA 154 000 956,23 1992,76 0,01%
FABRYKI MEBLI FORTE SA 1182 265 10 547,23 14 648,26 0,08%
FAM - TECHNIKA ODLEWNICZA SA 88 000 1496,00 1105,28 0,01%
FARMACOL SA 1303927 24 225,54 37 500,94 0,21%
FIRMA OPONIARSKA DEBICA SA 1328161 50 275,98 131 222,31 0,75%
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

llosé Warto$é Warto$é Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zl) (w tys. zf) (W %)
FRANTSCHACH SWIECIE SA** 930 535 24 506,47 53 496,46 0,31%
GETIN HOLDING SA 39781822 76 335,82 124 914,92 0,72%
GLOBE TRADE CENTER SA 1399 903 146 297,52 148 431,72 0,85%
GRUPA KETY SA 883 022 44109,33 115 976,11 0,66%
INDYKPOL SA 190 000 7 259,11 12 484,90 0,07%
ING BANK §L/\SKI SA 832 650 251 527,33 321 028,21 1,84%
INTER CARS SA 165 625 3478,13 6 192,72 0,04%
INTER GROCLIN AUTO SA 144 198 6 048,62 14 630,33 0,08%
JC AUTO SA 100 000 2 700,00 3 091,00 0,02%
KGHM POLSKA MIEDZ SA 3 448 855 40 867,11 108 949,33 0,62%
KOELNER SA 892 057 9929,89 10 713,60 0,06%
KOPEX SA 36574 2 755,74 1555,86 0,01%
KREDYT BANK SA 7999 812 128 483,36 75 038,24 0,43%
LPP SA 55919 8 750,56 29 436,88 0,17%
NETIA SA 12716 609 38 820,92 56 716,08 0,33%
ORBIS SA 3567717 72 155,54 88 800,48 0,51%
PBG SA 223 497 7 312,90 10 571,41 0,06%
PEKAES SA 5931568 59 216,49 52 790,96 0,30%
PFLEIDERER GRAJEWO SA 440 757 26 624,43 89 539,78 0,51%
PKN ORLEN SA 21554 614 387 159,14 816 273,23 4,68%
PKO BANK POLSKI SA 24 689 161 514 797,11 687 593,13 3,94%
POLIFARB CIESZYN - WROCLAW SA 2218370 11 887,65 16 460,31 0,09%
POLIGRAFIA SA 468 731 8 506,58 10 748,00 0,06%
POLIMEX - MOSTOSTAL SIEDLCE SA 1361126 41 551,18 45 747,44 0,26%
POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA SA 1312274 49 829,78 78 159,04 0,45%
PROKOM SOFTWARE SA 528 643 55 556,91 77 398,62 0,44%
PRZEDSIEBIORSTWO CUKIERNICZE JUTRZENKA SA 51122 1 060,68 2183,93 0,01%
PRZEDSIEBIORSTWO FARMACEUTYCZNE JELFA SA 260 161 9 747,81 14 561,21 0,08%
PRZETWORSTWO TWORZYW SZTUCZNYCH
PLAST-BOX SA 41 883 1130,84 1009,38 0,01%
REDAN SA 199 933 2 399,20 2 405,19 0,01%
RELPOL SA 34 083 1167,84 2 828,89 0,02%
ROLIMPEX SA 123977 652,18 1 895,61 0,01%
SANOCKIE ZAKEADY PRZEMYStU GUMOWEGO
STOMIL SANOK SA 200 359 17 935,53 28 128,40 0,16%
SOKOLOW SA 1300037 3 005,27 7 553,21 0,04%
SNIEZKA SA 375 985 8 826,31 10 185,43 0,06%
TECHMEX SA 419 844 12 245,93 9908,32 0,06%
TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA 35474 398 453 168,04 701 683,59 4,02%
UNIMIL SA 70 063 2 598,29 3262,13 0,02%
ZAKEADY CHEMICZNE PERMEDIA SA 100 000 1603,68 3102,00 0,02%
ZAKLADY LENTEX SA 45 603 723,37 1213,95 0,01%
ZAKEADY MIESNE DUDA SA 33998 896,20 4 651,27 0,03%
ZAKEADY PRZEMYStU CUKIERNICZEGO WAWEL SA 106 338 4 448,56 10911,34 0,06%
ZAKEADY REMONTOWE ENERGETYKI WARSZAWA SA 21116 1257,21 2 226,26 0,01%

20

Akcje spotek notowanych na rynku réwnoleglym GPW

21

Akcje spotek notowanych na rynku wolnym GPW

22

Prawa do akcji notowane na GPW

23

Prawa poboru notowane na GPW

24

Akcje spotek notowanych na Centralnej Tabeli Ofert (CeTO)

25

Prawa do akcji notowane na CeTO

26

Prawa poboru notowane na CeTO

27

Akcje spotek dopuszczonych do PO
nienotowane na GPW i CeTO

28

Prawa poboru akgji spotek dopuszczonych do PO
nienotowanych na GPW i CeTO

29

Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych

30

Certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne mieszane

31

Certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniete

32

Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych

33

Jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych




:

llos¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zf) (w tys. zf) (W %)

34 Inne krajowe instrumenty finansowe
35 Razem lokaty krajowe 212 763 491 13 905 117,30 16 541 846,66 94,75%

36 Papiery wartosciowe emitowane
przez rzady innych krajéw

37 Papiery warto$ciowe emitowane
przez banki centralne innych krajow

38 Papiery wartoSciowe emitowane przez
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR),
Europejski Bank Inwestycyjny (EBI),

Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (MBOR) 1280 200 000,00 184 638,45 1,06%
EIB 1008 1100 110 000,00 101 017,69 0,58%
EIB 1008 A 180 90 000,00 83 620,76 0,48%
39 Depozyty w bankach zagranicznych
40 Papiery wartoSciowe emitowane przez banki zagraniczne 350 200 000,00 200 854,57 1,15%
DRESDNER BANK AG 300 150 000,00 150 778,29 0,86%
ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC 50 50 000,00 50 076,28 0,29%

41 Dtluzne papiery warto$ciowe emitowane
przez zagraniczne jednostki samorzadowe

42 Dluzne papiery wartoSciowe emitowane
przez spotki notowane na rynkach regulowanych

innych krajow 2025 65 296,25 86 577,05 0,50%
DEUTSCHE TELEKOM AG 2025 65 296,25 86 577,05 0,50%
43 Akcje spolek notowanych na gieldach paistw obcych 3 324 837 226 418,42 253 602,07 1,45%
ALLIANZ AG 32 000 12 598,94 12739,53 0,07%
ASSICURAZIONI GENERALI SPA 130 000 13 025,05 13 246,14 0,08%
AXA GROUP 170 000 12 686,18 12 606,56 0,07%
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA 160 000 8 389,32 8 530,00 0,05%
BNP PARIBAS SA 37 000 8 149,85 8 044,20 0,05%
CREDIT SUISSE GROUP FINANCE (GUERNSEY) LTD 73 199,22 263,30 0,00%
DEUTSCHE TELEKOM AG 190 000 12 754,01 12 903,92 0,07%
FORTIS NV 100 000 8413,80 8 308,92 0,05%
FRANCE TELECOM SA 130 000 12 626,70 12917,38 0,07%
ING GROEP NV 145 000 12 853,81 13 165,79 0,08%
KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRONICS NV 100 000 8 038,47 7 958,13 0,05%
OTP BANK RT 994 764 65 503,09 91 641,91 0,52%
REPSOL YPF SA 110 000 8 535,37 8 610,36 0,05%
SIEMENS AG 35 000 8903,11 8 905,68 0,05%
TELECOM ITALIA SPA 700 000 8533,30 8 583,03 0,05%
TELEFONICA SA 155 000 8 586,91 8 788,21 0,05%
TOTAL SA 6 000 4 205,32 3932,97 0,02%
VIVENDI UNIVERSAL SA 130 000 12 415,97 12 456,04 0,07%

44 Akcje spotek notowanych w elektronicznych systemach
kwotowan poza granicami kraju

45 Tytuly uczestnictwa emitowane przez
zagraniczne instytucje wspélnego inwestowania

46 Inne zagraniczne instrumenty finansowe

47 Razem lokaty zagraniczne 3 328 492 691 714,67 725 672,15 4,16%

48 Razem lokaty 216 091 983 14 596 831,97 17 266 255,29 98,90%

* w wartosci nabycia nie zostat ujety koszt nabytych odsetek od dtuznych papierdw wartosciowych
** zgodnie z informacjg KDPW z dnia 8 lutego 2005 roku spétka zmienita nazwe na Mondi Packaging Paper Swiecie SA

Zalaczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia sa integralna czescia powyzszego Zestawienia
portfela inwestycyjnego.

T pams

PiotrSzczepiérkowski Krzysztof Cetnar Andrzej Gladysz Pawel Jancza

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

wedlug stanu na dzieni 31 grudnia 2003 roku

Prospekt informacyjny

N
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

los¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zl) (w tys. zf) (W %)
1  Bony skarbowe 30337 287 438,44 290 426,13 2,26%
BS-230604 1000 9 565,13 9767,98 0,08%
BS-300604 1000 9 533,64 9 766,82 0,08%
BS-070704 1500 14 305,79 14 639,54 0,11%
BS-140704 1837 17 516,58 17 910,47 0,14%
BS-250804 5000 47 848,40 48 203,23 0,37%
BS-080904 1000 9 525,47 9671,48 0,08%
BS-061004 1000 9 505,85 9619,88 0,07%
BS-031104 6 000 56 510,64 57 047,46 0,44%
BS-101104 1000 9 441,99 9517,11 0,07%
BS-171104 7 000 66 083,19 66 524,70 0,52%
BS-011204 1500 14 098,44 14 167,79 0,11%
BS-081204 2500 23 503,33 23 589,67 0,18%
2 Obligacje skarbowe 10 372 060 7 180 798,79 7 692 775,95 59,75%
0S0204 603 506,45 658,61 0,01%
OK0404 1406 1169,86 1381,96 0,01%
050604 53 524 4849214 57 441,42 0,45%
OS1004 23 705 23117,46 24 946,19 0,19%
PS1004 287 083 258 980,12 298 015,12 2,31%
OK1204 130 585 120 214,18 123 925,17 0,96%
PS0205 314023 293 251,03 346 050,21 2,69%
OKO0405 167 203 153 203,85 155 749,59 1,21%
PS0605 331478 310 339,49 358 132,15 2,78%
OK0805 407 585 367 599,77 372 328,90 2,89%
PS1005 366 460 335011,53 388 476,92 3,02%
PS0206 285 645 272 147,85 319 633,90 2,48%
OK0406 14 281 12 440,15 12 467,31 0,10%
PS0506 230679 237 176,98 254 464,31 1,98%
DZ0706 8381 8 341,29 8 699,56 0,07%
PS1106 780 922 825 107,38 833 930,99 6,48%
SP1206 285 107 31 552,69 30 649,00 0,24%
SP0307 180 736 19 456,23 20 020,13 0,16%
DZ0407 70 70,12 75,20 0,00%
PS0507 728 803 773 514,33 813 424,32 6,32%
SP0607 2 053 420 206 424,05 223 432,63 1,74%
SP0907 422142 43 012,90 42 944,51 0,33%
SP1207 20 949 2 064,10 2 037,08 0,02%
DZ0108 120 855 122 326,49 133 202,76 1,03%
SP0308 331638 32 661,55 32679,61 0,25%
PS0608 1020023 983 937,45 1015 279,89 7,89%
DZ0109 26 045 25 839,57 28 927,40 0,22%
DS0509 121 665 98 629,58 122 289,18 0,95%
DZ0709 176 918 174 213,38 188 684,82 1,47%
DK0809 340 045 357129,70 336 960,79 2,62%
DS1109 314 563 244 701,38 307 035,61 2,38%
DZ0110 256 895 257 446,90 286 201,58 2,22%
DS1110 422 835 397 318,95 410 602,52 3,19%
DZ1111 106 300 105 768,50 105 605,86 0,82%
DS1013 16 188 13 748,13 14 622,46 0,11%
WS0922 23 300 23 883,27 21798,32 0,17%
3 Pozyczka lub kredyt dla Skarbu Paristwa (SP)
4 Bony pieniezne Narodowego Banku Polskiego (NBP)
5  Obligacje NBP
6  Pozyczka lub kredyt dla NBP
7  Papiery warto$ciowe gwarantowane lub poreczane przez SP
8  Depozyty, pozyczki lub kredyty gwarantowane
lub poreczane przez SP
9  Papiery wartoSciowe gwarantowane lub poreczane przez NBP
10 Depozyty, pozyczki lub kredyty gwarantowane
lub poreczane przez NBP
11 Depozyty w bankach krajowych 418 010,12 418 010,12 3,25%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 13,26 13,26 0,00%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 88,30 88,30 0,00%




llos¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zf) (w tys. zf) (W %)
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 138 897,33 138 897,33 1,08%
BRE BANK SA 62 824,72 62 824,72 0,49%
BRE BANK SA 24 642,86 24 642,86 0,19%
RABOBANK POLSKA SA 20 000,00 20 000,00 0,16%
SOCIETE GENERALE SA 36 511,84 36 511,84 0,28%
SOCIETE GENERALE SA 59 997,17 59 997,17 0,47%
SOCIETE GENERALE SA 35253,18 35253,18 0,27%
WESTLB BANK POLSKA SA 27 330,50 27 330,50 0,21%
WESTLB BANK POLSKA SA 12 450,96 12 450,96 0,10%
12 Papiery wartoSciowe emitowane przez banki krajowe
13 Listy zastawne
14 Papiery wartosciowe emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego
15 Zabezpieczone catkowicie papiery wartosciowe
dopuszczone do publicznego obrotu (PO)
16 Zabezpieczone calkowicie papiery wartosciowe
niedopuszczone do publicznego obrotu (PO)
17 Niezabezpieczone catkowicie diuzne papiery wartoSciowe
niedopuszczone do PO, a emitowane przez
spotki publiczne 2 600 26 065,00 34 799,75 0,27%
COMPUTERLAND SA 2 600 26 065,00 34799,75 0,27%
18 Pozyczki dla spotek dopuszczonych do PO
19 Akcje spotek notowanych na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartosciowych (GPW) 138 270 795 2 825 307,65 3 838 034,36 29,81%
AGORA SA 1323634 60 161,08 67 637,70 0,53%
AMICA WRONKI SA 499 655 15 891,61 13 490,69 0,10%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 1147 191 70 901,76 66 192,92 0,51%
BANK MILLENNIUM SA 14 644 694 45 467,37 37 343,97 0,29%
BANK POLSKA KASA OPIEKI SA 4 874 404 416 620,18 526 435,63 4,09%
BRE BANK SA 94 000 6 908,00 8 695,00 0,07%
BROWARY ZYWIEC SA 464 092 102 932,37 201 415,93 1,56%
BUDIMEX SA 1644 582 31571,45 58 876,04 0,46%
CERSANIT SA 476 828 26 268,80 36 477,34 0,28%
COMARCH SA 453 392 18 607,10 23 259,01 0,18%
COMPUTERLAND SA 422120 30617,77 38 412,92 0,30%
ECHO INVESTMENT SA 425729 15 257,52 28 694,13 0,22%
ELEKTROBUDOWA SA 190 942 2694,73 3083,71 0,02%
FABRYKA KOTEOW RAFAKO SA 250 000 1552,33 1650,00 0,01%
FABRYKI MEBLI FORTE SA 606 251 3 342,05 5516,88 0,04%
FARMACOL SA 229743 7 459,14 544491 0,04%
FIRMA OPONIARSKA DEBICA SA 1278 806 44 110,88 163 687,17 1,27%
FRANTSCHACH SWIECIE SA** 886 690 20 834,09 68 452,47 0,53%
GRUPA KETY SA 831233 36 884,75 112 216,46 0,87%
HOOP SA 80 439 1670,20 1834,01 0,01%
IMPEL SA 86 837 2 256,63 2 466,17 0,02%
ING BANK SLASKI SA 854 496 260 674,20 294 801,12 2,29%
INTER GROCLIN AUTO SA 171 868 7 625,81 17 100,87 0,13%
KGHM POLSKA MIEDZ SA 7 155743 107 884,56 187 480,47 1,46%
KREDYT BANK SA 7 469 855 123 531,28 59 758,84 0,46%
KUTNOWSKIE ZAKEADY FARMACEUTYCZNE
POLFA SA 92 330 21 694,84 20 497,26 0,16%
LPP SA 68 725 12 144,15 36 870,96 0,29%
NETIA SA 15029 272 44 684,59 60 117,09 0,47%
ORBIS SA 2715376 52 443,90 75215,92 0,58%
PFLEIDERER GRAJEWO SA 411 556 21 364,28 68 318,30 0,53%
PKN ORLEN SA 24 514 300 450 199,22 612 857,50 4,76%
POLIFARB CIESZYN - WROCEAW SA 2267 300 12 289,00 18 591,86 0,14%
POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA SA 1005 048 31 252,30 42 011,01 0,33%
PROKOM SOFTWARE SA 916 818 112 569,73 159 526,33 1,24%
PROSPER SA 129 265 1952,48 1906,66 0,01%
PRZEDSIEBIORSTWO CUKIERNICZE JUTRZENKA SA 92 483 2 020,97 2987,20 0,02%
PRZEDSIEBIORSTWO FARMACEUTYCZNE JELFA SA 371298 13 018,06 17 822,30 0,14%
REDAN SA 450 000 5402,40 8 415,00 0,07%
RELPOL SA 35 000 876,05 2327,50 0,02%
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Prospekt informacyjny

N
N

ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

los¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zl) (w tys. zf) (W %)
ROLIMPEX SA 123977 652,18 1462,93 0,01%
SANOCKIE ZAKEADY PRZEMYStU GUMOWEGO
STOMIL SANOK SA 200 359 17 935,53 21 238,05 0,16%
SOKOLOW SA 1509 037 3522,63 5281,63 0,04%
STER-PROJEKT SA 85437 1314,11 1499,42 0,01%
SNIEZKA SA 276 620 6 085,64 7 856,01 0,06%
TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA 41261 465 537 305,82 625 111,19 4,85%
ZAKEADY LENTEX SA 45 603 723,37 1071,67 0,01%
ZAKEADY PRZEMYStU CUKIERNICZEGO WAWEL SA 105 325 4 331,01 4739,63 0,04%
CMROB0407 977 9799,73 11 884,60 0,09%
20 Akgje spotek notowanych na rynku
réownoleglym GPW 1065 552 18 623,91 25 593,12 0,20%
ELDORADO SA 314 041 4690,51 9 452,63 0,07%
POLIGRAFIA SA 467 892 8 488,45 8 562,42 0,07%
UNIMIL SA 70 063 2 598,29 2 858,57 0,02%
ZAKEADY MIESNE DUDA SA 54 164 1427,79 3 141,51 0,02%
ZAKEADY PRZEMYStU CUKIERNICZEGO
MIESZKO SA 159 392 1418,87 1577,98 0,01%
21 Akcje spotek notowanych na rynku wolnym GPW 261983 10 036,27 19 861,10 0,15%
EMAX SA 161983 8432,59 18 061,10 0,14%
ZAKEADY CHEMICZNE PERMEDIA SA 100 000 1603,68 1800,00 0,01%
22 Prawa do akcji notowane na GPW 493 777 635,59 11 505,00 0,09%
PDA FARMACOL SA 493 777 635,59 11 505,00 0,09%
23 Prawa poboru notowane na GPW
24 Akcje spotek notowanych na Centralnej Tabeli Ofert (CeTO)
25 Prawa do akcji notowane na CeTO
26 Prawa poboru notowane na CeTO
27 Akcje spotek dopuszczonych do PO
nienotowane na GPW i CeTO 600 000 6 300,00 4 800,00 0,04%
KREDYT BANK SA (nowa seria U) 600 000 6 300,00 4 800,00 0,04%
28 Prawa poboru akgji spotek dopuszczonych do PO
nienotowanych na GPW i CeTO
29 Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych
30 Certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne mieszane
31 Certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniete
32 Jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych
33 Jednostki uczestnictwa
spegjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
34 Inne krajowe instrumenty finansowe
35 Razem lokaty krajowe 151097 104 10 773 215,77 12 335 805,53 95,80%
36 Papiery wartoSciowe emitowane
przez rzady innych krajow
37 Papiery wartoSciowe emitowane
przez banki centralne innych krajow
38 Papiery wartoSciowe emitowane przez
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR),
Europejski Bank Inwestycyjny (EBI),
Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (MBOR) 1280 200 000,00 202 477,82 1,57%
EIB 1008 1100 110 000,00 111 471,17 0,87%
EIB 1008 A 180 90 000,00 91 006,64 0,71%
39 Depozyty w bankach zagranicznych
40 Papiery wartosciowe emitowane przez
banki zagraniczne 50 50 000,00 50 076,05 0,39%
ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC 50 50 000,00 50 076,05 0,39%
41 Dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez
zagraniczne jednostki samorzadowe
42 Dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez
spotki notowane na rynkach regulowanych
innych krajow 2025 65 296,25 81 607,50 0,63%
DEUTSCHE TELEKOM AG 2025 65 296,25 81 607,50 0,63%
43 Akcje spotek notowanych na gietdach
panstw obcych 1208 103 56 698,25 77 565,47 0,60%
CREDIT SUISSE GROUP FINANCE (GUERNSEY) LTD 73 199,22 301,11 0,00%




&

llos¢ Wartos¢ Wartos¢ Udziat
Instrument finansowy (w szt.) nabycia * biezaca w aktywach
(w tys. zf) (w tys. zf) (W %)
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO SA 100 000 2 688,56 4 429,26 0,03%
BNP PARIBAS SA 30 600 5152,35 7 205,46 0,06%
DEUTSCHE TELEKOM AG 50 000 1826,36 3422,18 0,03%
ENDESA SA 80 000 3142,12 5754,74 0,04%
ENI SPA 100 000 5437,25 7 056,63 0,05%
KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRONICS NV 40 000 2912,01 4 367,94 0,03%
NOKIA OY) 80 000 4 061,84 5173,61 0,04%
ROYAL DUTCH PETROLEUM CO 50 000 9 165,00 9 858,53 0,08%
SIEMENS AG 20 000 3767,60 5990,59 0,05%
TELECOM ITALIA SPA 495 130 4702,70 5 488,49 0,04%
TELEFONICA SA 147 300 5461,22 8 087,64 0,06%
TOTAL SA 15 000 8182,03 10 429,29 0,08%
44 Akcje spotek notowanych w elektronicznych
systemach kwotowai poza granicami kraju
45 Tytuly uczestnictwa emitowane przez zagraniczne
instytucje wspélnego inwestowania
46 Inne zagraniczne instrumenty finansowe
47 Razem lokaty zagraniczne 1211458 371 994,50 411 726,84 3,20%
48 Razem lokaty 152 308 562 11 145 210,27 12 747 532,37 99,00%

* w wartosci nabycia nie zostat ujety koszt nabytych odsetek od dtuznych papierdw wartosciowych
** zgodnie z informacjg KDPW z dnia 8 lutego 2005 roku spétka zmienita nazwe na Mondi Packaging Paper Swiecie SA

Zalaczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia sa integralna czescia powyzszego Zestawienia
portfela inwestycyjnego.

T s

Piotr Szczepiérkowski Krzysztof Cetnar Andrzej Gladysz Pawel Janczak

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.
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DODATKOWE INFORMAC]JE I OBJASNIENIA
DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
na dzien 31 grudnia 2004 roku (w zlotych)

Prospekt informacyjny

N
I

DODATKOWE INFORMACJE

DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA

Dane uzupeiniace o pozycjach bilansu

31 grudnia 2003 roku

31 grudnia 2004 roku

1 Srodki pieniezne na rachunkach biezacych-informacje o wielkosci: 96 663,58 156 333,53
a)  Srodki na rachunkach biezacych w banku depozytariuszu 96 663,58 156 333,53
b)  $rodki na rachunkach biezacych w innych bankach 0,00 0,00
c)  Srodki narachunkach pomocniczych w banku depozytariuszu 0,00 0,00
d) srodki na rachunkach pomocniczych w innych bankach 0,00 0,00
e) waluty EUR 0,00 0,00
f)  waluty USD 0,00 0,00
g  innych walut 0,00 0,00
h)  srodkéw w drodze 0,00 0,00
i) innych srodkéw 0,00 0,00

2 Srodki pieniezne na rachunku przeliczeniowym wpfat;

informacje o wielkosci: 117 404 039,33 168 554 740,17
a)  $rodkéw wptaconych za cztonkéw 117 404 039,33 168 554 740,17
b)  $rodkéw wptaconych na rachunek rezerwowy 0,00 0,00
c)  srodkéw wptaconych na rachunek premiowy 0,00 0,00
d) srodkéw wptaconych na rachunek
czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
e) Srodkéw z tytutu otrzymanych wyptat transferowych 0,00 0,00
f)  innych $rodkow 0,00 0,00
3 Srodki pieniezne na rachunku przeliczeniowym wypfat;
informacje o wielkosci srodkéw: 0,00 0,00
a) przeznaczonych na wyplaty transferowe 0,00 0,00
b)  przeznaczonych na wyptaty osobom upowaznionym 0,00 0,00
c)  narzecztowarzystwaz tytutu naliczonego rachunku premiowego 0,00 0,00
d) na rzecz towarzystwa z tytutu rachunku rezerwowego 0,00 0,00
e) nienaleznych 0,00 0,00
f)  wycofanych z rachunku rezerwowego 0,00 0,00
g wycofanych z rachunku czesci dodatkowej
Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
h) innych 0,00 0,00
4 Naleznosci z tytutu zbytych sktadnikéw portfela inwestycyjnego;
informacje o wielkosci naleznosci z tytutu sprzedazy: 7 655 673,63 21817 510,61
a)  akgji i praw z nimi zwiazanych 2289 692,16 21817 510,61
b) obligacji skarbowych 5365 981,47 0,00
c)  bonow 0,00 0,00
d) pozostatych obligacji 0,00 0,00
e) certyfikatow 0,00 0,00
f)  bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
g jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
h)  listéw zastawnych 0,00 0,00
i) praw pochodnych 0,00 0,00
j)  innych 0,00 0,00

5 Naleznosci z tytutu odsetek; informacje o wielkosci odsetek od: 232 457 444,27 229 255 547,29
a) rachunkéw bankowych 0,00 0,00
b)  sktadnikéw portfela inwestycyjnego, w tym 232 457 444,27 229 255 547,29

- obligacji 232 419 747,09 227 992 030,64
- depozytéw bankowych 37 697,18 1263 516,65
- bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- listow zastawnych 0,00 0,00
- pozostalych 0,00 0,00
o) kredytow 0,00 0,00
d)  pozyczek 0,00 0,00
e) innych 0,00 0,00




a

c.d.  Dane uzupelniace o pozycjach bilansu 31 grudnia 2003 roku 31 grudnia 2004 roku
6  Naleznosci od towarzystwa; informacje o wielkosci
naleznosci z tytutu: 1105 742,46 0,00
a) rachunku rezerwowego 0,00 0,00
b)  rachunku premiowego 0,00 0,00
¢ rachunku czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
d)  pokrycia niedoboru 0,00 0,00
e) innych 1105 742,46 0,00
7 Zobowiazaniaz tytutu nabytych skiadnikéw portfela inwestycyjnego;
informacje o wielkosci zobowiazar z tytutu nabycia: 1869 615,48 63 329 959,39
a)  akqji i praw z nimi zwiazanych 1430 218,51 5749 234,10
b)  obligacji skarbowych 439 396,97 57 580 725,29
¢  bonow 0,00 0,00
d) pozostatych obligagji 0,00 0,00
e) certyfikatow 0,00 0,00
f)  bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
g jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
h)  listow zastawnych 0,00 0,00
i)  praw pochodnych 0,00 0,00
j)  innych 0,00 0,00
8  Zobowiazania z tytutu pozyczek i kredytéw;
informacje o wielkosci zobowigzan z tytutu zaciagnietych: 0,00 0,00
a) pozyczek krétkoterminowych 0,00 0,00
b)  kredytéw dtugoterminowych 0,00 0,00
o) kredytow krotkoterminowych 0,00 0,00
d) innych 0,00 0,00
9  Zobowiazania wobec cztonkéw;
informacje o wielkosci zobowigzan z tytutu: 156 789 826,36 9657 716,97
a) wpfat 156 653 557,14 9040 319,72
b)  wyplat do zaktadéw emerytalnych 0,00 0,00
c)  wypfat transferowych 0,00 0,00
d) pokrycia szkody 0,00 0,00
e) innych 136 269,22 617 397,25
10 Zobowiazania wobec towarzystwa; informacje o wielkosci
zobowiazan z tytutu: 0,00 6672 789,86
a)  wycofania nadptaty 0,00 0,00
b) opfaty od sktadki 0,00 5777 836,78
c) opfat transferowych 0,00 0,00
d) opfat za zarzadzanie 0,00 0,00
e) opfat z rachunku rezerwowego 0,00 0,00
f)  innych 0,00 894 953,08
11 Zobowiazania pozostate; informacje o wielkosci
zobowiazan z tytutu: 71 253,60 152 222,70
a)  wyplat bezposrednich 0,00 0,00
b)  wypfat bezposrednich ratalnych 0,00 0,00
c) innych 71 253,60 152 222,70
12 Informacje dotyczace portfela inwestycyjnego, w tym: 0,00 0,00
a) rodzaje instrumentéw pochodnych z podaniem ich
wartosci nabycia oraz wartosci godziwej 0,00 0,00
I Dane uzupelniajace Za okres Za okres

o pozycjach rachunku zyskéw i strat

od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

1

Informacje o wielkosci przychodéw z:

550578 379,98

684 956 786,75

a) rachunkéw srodkéw pienieznych 21,40 0,00
b)  depozytéw bankowych 15 699 017,01 27 693 813,47
c) obligagji 464 173 584,32 544 931 184,86
d) bankowych papieréw wartosciowych 17 508 733,65 33 268 360,95
e) listbw zastawnych 0,00 0,00
) kredytow 0,00 0,00
g innych 53 197 023,60 79 063 427,47
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Prospekt informacyjny
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DODATKOWE INFORMACJE

c.d. Dane uzupelniajace

o pozycjach rachunku zyskéw i strat

Za okres
od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

Za okres
od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

2 Informacje o dodatnich réznicach kursowych, w podziale na: 38 981 493,50 13 831 018,08
a)  ujete w zrealizowanym zysku (stracie) z inwestycji: 42 534 453,83 14 426 008,00
- akqji i praw z nimi zwigzanych 26 898 958,57 9662 830,33
~bonoéw 0,00 0,00
- obligacji 2426 631,90 0,00
- certyfikatow 0,00 0,00
- bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
- listéw zastawnych 0,00 0,00
- innych 13 208 863,36 4763177,67
b)  ujete w niezrealizowanym zysku (stracie) z wyceny inwestycji: (3 552 960,33) (594 989,92)
- akgji i praw z nimi zwigzanych (4 073171,67) 0,00
- bonow 0,00 0,00
- obligacji 519 178,53 (595 680,66)
- certfikatow 0,00 0,00
- bankowych papieréw wartosciowych 1032,81 (1032,81)
- jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
- listow zastawnych 0,00 0,00
- innych 0,00 1723,55
3 Wynagrodzenie depozytariusza;
informacje o wielkosci kosztow z tytutu: 1987 186,23 2323 698,41
a) refinansowania opfat na rzecz innych podmiotéw krajowych 0,00 0,00
b)  refinansowania opfat na rzecz subdepozytariuszy 0,00 0,00
c) opfat za przechowywanie 1907 550,23 2 244 706,41
d) opfat za rozliczanie 79 636,00 78 992,00
e)  weryfikacji wartosci jednostki 0,00 0,00
f)  prowadzenia rachunkéw i przelewéw 0,00 0,00
g innych 0,00 0,00
4 Informacje o ujemnych réznicach kursowych, w podziale na: 9382 816,62 18 445 222,03
a) ujete w zrealizowanym zysku (stracie) z inwestycji: 13813 936,93 10 590 515,64
- akji i praw z nimi zwigzanych 294 225,16 3 846 826,11
- bonow 0,00 0,00
- obligacji 2794 632,96 0,00
- certfikatow 0,00 0,00
- bankowych papieréw wartosciowych 10725 078,81 3231114,84
- jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
- listow zastawnych 0,00 0,00
- innych 0,00 3512 574,69
b)  ujete w niezrealizowanym zysku (stracie) z wyceny inwestycji: (4431120,31) 7 854 706,39
- akqji i praw z nimi zwigzanych (1360 551,70) 7 679 286,59
~bonéw 0,00 0,00
- obligacji (3070 568,61) 173 325,15
- certfikatow 0,00 0,00
- bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
- listéw zastawnych 0,00 0,00
- innych 0,00 2 094,65
5  Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji;
informacje o wielkosci zysku (straty) z: (84 145 412,28) 247 446 097,13
a)  akqji i praw z nimi zwigzanych (69 911 449,06) 216 211 292,50
b) obligacji skarbowych (17 764 624,73) 34 981 249,25
c) bonéw 3530661,51 (2827 023,62)
d) pozostatych obligacji 0,00 0,00
e) certyfikatow 0,00 0,00
f)  bankowych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
g  jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
h)  listow zastawnych 0,00 0,00
i) praw pochodnych 0,00 0,00
j) innych 0,00 (919 421,00)




&

c.d. Dane uzupelniajace
o pozycjach rachunku zyskow i strat

Za okres
od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku

Za okres
od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004 roku

6  Niezrealizowany zysk (strata) z inwestycji;
informacje o wielkosci zysku (straty) z:

653 670 813,66

1063 420 205,78

a) akqji i praw z nimi zwigzanych 875151 413,41 906 637 377,54
b)  obligacji skarbowych (221 481 632,56) 156 784 232,15
c)  bonow 0,00 0,00
d) pozostatych obligacji 0,00 0,00
e) certyfikatow 0,00 0,00
f)  bankowych papieréw wartosciowych 1032,81 (1032,81)
g jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
h)  listow zastawnych 0,00 0,00
i)  praw pochodnych 0,00 0,00
) innych 0,00 (371,10)
7 Przychody z tytutu pokrycia niedoboru;
informacje o wielkosci przychodéw: 0,00 0,00
a)  z rachunku rezerwowego 0,00 0,00
b)  ze Srodkéw towarzystwa 0,00 0,00
c)  ze srodkéw czedci podstawowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
d)  ze Srodkéw czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
e) ze Srodkéw czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
innych OFE 0,00 0,00
f)  ze Srodkéw Skarbu Panstwa 0,00 0,00
g innych 0,00 0,00
Il Koszty otwartego funduszu pokrywane przez powszechne towarzystwa
w poprzednim i biezagcym okresie sprawozdawczym 1211 181,27 453 101,66
1 koszty prowadzenia i obstugi rachunkéw bankowych 0,00 0,00
2 koszty pozyczek i kredytow 0,00 0,00
3 koszty przechowywania 0,00 92 218,33
4 koszty transakcyjne 279 375,82 21942,77
5  koszty zarzadzania 0,00 0,00
6 inne 931 805,45 338 940,56

IV Dane uzupelniajace o pozycjach w zestawieniu zmian

w kapitalach funduszu za poprzedni i biezacy okres sprawozdawczy:

1 zwiekszenia kapitatu z tytutu wpfat przeliczonych na
jednostki rozrachunkowe:

2735439 197,60

3266 863 225,30

a) zwiekszenia kapitatu z tytutu wptat przeliczonych na
jednostki rozrachunkowe kapitatu funduszu, w tym:

2 695 015 944,55

3188 756 616,44

- wpfat cztonkéw

2658982 527,81

3 140927 142,21

- otrzymanych wpfat transferowych

35901 100,71

47 829 474,23

- pokrycia szkody

0,00

0,00

- pozostate

132 316,03

0,00

b)  zwiekszenia kapitatu z tytutu wpfat przeliczonych na
jednostki rozrachunkowe kapitatu rezerwowego, w tym:

40 423 253,05

15520 672,41

- wplaty towarzystwa

40 423 253,05

14 071 036,12

- przeniesienie Srodkéw z rachunku premiowego 0,00 1449 636,29
c)  zwiekszenia kapitatu z tytutu wptat przeliczonych na

jednostki rozrachunkowe kapitatu premiowego, w tym: 0,00 6 002 980,42

- wplaty towarzystwa 0,00 6 002 980,42
d) zwiekszenia kapitatu z tytutu wptat przeliczonych na

jednostki rozrachunkowe kapitatu czesci dodatkowej

Funduszu Gwarancyjnego, w tym: 0,00 56 582 956,03

- wplaty towarzystwa 0,00 56 582 956,03

2 zmniejszenia kapitatu z tytutu umorzenia
jednostek rozrachunkowych

135 001 830,27

517 311 963,18

Piotr Szc7Zepidrkowski Krfys of Cetnar

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

(AHsh L
Andrzej Gladysz
Czlonek Zarzadu

Pawel Jangzak

Gléwny Ksiegowy
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DODATKOWE INFORMAC]JE I OBJASNIENIA
DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
na dzien 31 grudnia 2004 roku

Prospekt informacyjny

N
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DODATKOWE INFORMACJE

1. Opéznienia w przekazywaniu skladek emerytalnych z Zakladu Ubezpieczeri Spolecznych

Zrédtem wplat alokowanych do kapitatu cztonkowskiego Funduszu w okresie sprawozdawczym koriczacym sie
31 grudnia 2004 roku s skladki emerytalne pochodzace z nastepujacych Zrédet:

a/ przekazywane w postaci przelewéw srodkéw pienieznych przez Zaklad Ubezpieczeni Spolecznych (ZUS),

b/ otrzymywane w ramach wplat transferowych w wyniku przystapienia do Funduszu oséb, ktdre rozwiazaly
umowe cztonkowska z innym otwartym funduszem emerytalnym (zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunko-
wosci otwarte fundusze emerytalne wykazuja wartos¢ wplat z tytulu skladek emerytalnych w wysokosci kwot
faktycznie otrzymanych). Transfer skladek na rzecz Funduszu jest poza kontrola Towarzystwa.

¢/ finansowane poprzez emisje przez Skarb Paristwa obligacji oddluzeniowych.

Na mocy Ustawy z dnia 23 lipca 2003 roku o przejeciu przez Skarb Paristwa zobowiazari ZUS z tytulu nieprzekaza-
nych skladek do otwartych funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2003 roku, Nr 149, poz. 1450) wprowadzony zostat
szczegdlny mechanizm rozliczenia pomiedzy Zaktadem Ubezpieczent Spotecznych, Skarbem Paristwa i otwartymi
funduszami emerytalnymi. Zgodnie z nim, Skarb Paristwa przejmuje zobowiazania ZUS wynikajace z nieprzekazania
sktadek emerytalnych, ktére nastepnie zaspokaja przekazujac do otwartych funduszy emerytalnych wyemitowane w
tym celu obligacje oddluZeniowe. Proces ten na mocy ustawy powinien zakoriczy¢ sie do 31 grudnia 2007 roku.

Ponizsza tabela przedstawia informacje o liczbie i wartosci przekazanych do Funduszu obligacji oddluzeniowych
w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2004 roku wraz z analogiczng informacja dotyczaca roku poprzedniego.

Otrzymane w okresie sprawozdawczym obligacje oddtuzeniowe

2003 rok

2004 rok

Liczba otrzymanych obligacji oddtuzeniowych (szt.)

106 463

206 485

Warto$¢ nabycia (zf)

106 180 172,81

211 078 468,81

Wartos¢ wyceny obligacji na dzie ich otrzymania (zf)

105 912 401,81

210 058 020,91

Warto$¢ zobowiazania wobec czlonkéw
powstatego w dniu otrzymania obligacji (z})

106 180 111,33

211 077 796,27

Warto$¢ zobowigzania przeliczonego w okresie sprawozdawczym

na jednostki rozrachunkowe (zf)

67 909 593,82

240 308 045,17

Powyzsze dane oraz szacunki wykonane przez ZUS dotyczace lacznej wysokosci zobowiazan z tytulu nieprzekaza-
nych skladek do otwartych funduszy emerytalnych wskazuja na fakt, iz realizowane tempo splaty zadluzenia jest
zdecydowanie wolniejsze niz uplyw czasu obowigzywania ustawy oddituzeniowej.

Réwniez wedtug szacunkéw Zarzadu Towarzystwa wartos¢ obligacji otrzymanych do dnia 31 grudnia 2004 roku
stanowi jedynie stosunkowo niewielka cze$¢ szacowanej ogélnej kwoty zalegtych skiadek.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2004 roku uwzglednia skladki przeka-
zane przez ZUS w formie gotéwki oraz obligacje przekazane przez Skarb Paristwa do dnia 31 grudnia 2004 roku.

2. Zmiany w strukturze kapitaléw Funduszu wynikajace ze zmian ustawowych

W zwigzku z wejsciem w zycie w 2004 roku znowelizowanych przepiséw Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, a takze Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004
roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych zmianie ulegla struktura kapitaléw otwar-
tych funduszy emerytalnych. Ponizsza tabela pokazuje dokonane zmiany w odniesieniu do struktury kapitaléw z okresu
przed wejciem w Zycie nowelizacji powyzej wspomnianego rozporzadzenia, tj. przed 1 kwietnia 2004 roku.

Struktura kapitatu Funduszu przed 1 kwietnia 2004 roku Struktura kapitatu Funduszu po 1 kwietnia 2004 roku

IV. Kapitat funduszu VI. Kapitaf funduszu

V. Kapitaf rezerwowy otwartego funduszu emerytalnego V. Kapital rezerwowy

VI. Wynik finansowy VI. Kapital premiowy

VII. Kapitaly razem VII. Kapitat czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego

VIIl. Zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy

1. Zakumulowany nierozdysponowany wynik z inwestycji

. Zakumulowany nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) z inwestycji

. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji

oW N

. Zakumulowane przychody z tytutu pokrycia niedoboru

IX. Kapitat i zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy razem
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W dniu 7 kwietnia 2004 roku Fundusz dokonal umorzenia wszystkich jednostek uczestnictwa w ramach Kapitatu
rezerwowego w kwocie 216 491 554,93 zlotych. W tym samym dniu Kapital czesci dodatkowej Funduszu Gwaran-
cyjnego zostal uznany kwota 56 582 956,03 zlotych.

Szczegétowe zasady tworzenia i umarzania nowego Kapitatu rezerwowego, Kapitalu premiowego oraz Kapitatu
czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego reguluja art. 181 do art. 188 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku
o organizadji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pézn. zm.).

Do dnia 7 kwietnia 2004 roku Towarzystwo odprowadzato srodki na Kapitat rezerwowy, ktéry tworzony byt w celu
zabezpieczenia srodkéw w przypadku wystapienia niedoboru w otwartym funduszu. Stawka odpisu na Kapitat
rezerwowy w roku 2003 oraz do dnia 7 kwietnia 2004 roku wynosita 1,5% od wartosci aktywéw netto Funduszu.

Znowelizowana ustawa zmienila system gwarangji, likwidujac koniecznosé prowadzenia rachunku rezerwowego
na rzecz zwiekszenia srodkéw zgromadzonych w Funduszu Gwarancyjnym. Obecnie oprécz srodkéw przechowy-
wanych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych, Fundusz na mocy art. 184 ust. 3 wyzej wymienionej
Ustawy zobligowany zostal do utrzymywania nie mniej niz 0,3% i nie wiecej niz 0,4% wartosci aktywéw netto
Funduszu na Kapitale czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego.

Od dnia 1 kwietnia 2004 roku wprowadzono takze nowa pozycje Kapitat premiowy, na ktérym ujmuje si¢ wartosé
nominalng wplat dokonywanych przez Towarzystwo z tytulu prowadzenia rachunku premiowego.

Na mocy art. 136 ust. 2b w zwigzku z art. 182a Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizagji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pézn. zm.) rachunek premiowy zostat wydzielony
z dniem 1 kwietnia 2004 roku jako cze$¢ zmienna oplaty za zarzadzanie. Maksymalny odpis stanowi 0,005% od war-
tosci aktywow netto w skali miesiaca. Towarzystwo uzyskuje prawo do czesci srodkéw zgromadzonych na rachunku
premiowym odpowiednio do osiagnietej 3 letniej stopy zwrotu, ustalonej zgodnie z art. 182 Ustawy z dnia 28 sierpnia
1997 roku o organizagji i funkgjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pézn. zm..).

3. Zmiany dotyczace ujawniania aktywéw i zobowiazani wynikajacych z transakcji dokonywanych w ramach
Portfela inwestycyjnego Funduszu

Stosujac sie do przepiséw znowelizowanego Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50 poz. 481) od dnia 1 kwietnia
2004 roku Fundusz ujawnia aktywa i zobowigzania wynikajace ze wszystkich transakcji dokonywanych w ramach
Portfela inwestycyjnego w dniu dokonania transakgji. Jest to odmienne podejscie od stosowanego w okresie do dnia
31 marca 2004 roku, kiedy Fundusz ujawnial aktywa i zobowigzania w dacie zawarcia transakcji jedynie w przypad-
ku, gdy transakcje dokonywane byly na regulowanym rynku gwarantowanym. Fundusz nie prezentuje wplywu
ww. zmiany na Rachunek zyskéw i strat z uwagi na fakt, iz w praktyce niemozliwym jest oszacowanie skutkéw
finansowych takiej zmiany. W stosunku do roku 2003, w roku 2004 Fundusz dokonal zmiany szacunku wartosci
rynkowej obligacji Deutsche Telekom AG, EIB 10/08 (emitent: Europejski Bank Inwestycyjny) oraz EIB 10/08A.
Obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego sa wyceniane w oparciu o teoretyczny model wyceny zdyskontowa-
nych przyszlych przeptywéw pienieznych. Obligacje Deutsche Telekom AG sa wyceniane wg krzywej rentownosci
obligacji referencyjnej PS0507. W zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za rok 2003 obligacje
EIB 10/08 oraz EIB 10/08A byly wyceniane metoda liniowej amortyzacji dyskonta, za$ obligacje Deutsche Telekom AG
wyceniane byly w oparciu o kwotowania gietdy w Luksemburgu. Efekt finansowy zmiany szacunku wymienionych
papieréw dtuznych na dzien bilansowy 31 grudnia 2004 roku przedstawia ponizsza tabela:

Wartos$¢ aktywa w oparciu Wartos¢ aktywa w oparciu

o poprzednia metode wyceny o obecng metode wyceny

EIB 10/08 110 000 000,00 100 144 000,00
EIB 10/08A 90 000 000,00 82975 716,00
DEUTSCHE TELEKOM AG 85303 125,00 86 577 052,50

4. Zmiany dotyczace ewidencji podatkéw pobieranych u Zrédla od przychodéw z zagranicy

Od dnia 1 stycznia 2004 roku Fundusz rozpoznaje przychody z zagranicy (w tym m.in. przychody z dywidend i z
odsetek) w kwocie netto, to jest kwocie faktycznie uzyskanych pozytkéw z zagranicy pomniejszonej o podatki
dochodowe pobierane za granica nie podlegajace zwrotowi. Wszelkie podatki pobrane za granica kwalifikujace sie
do zwrotu do Funduszu rozpoznawane sa przez Fundusz jako naleznosci.

Nowa metoda rozpoznawania przychodéw z zagranicy w opinii Funduszu umozliwia rzetelniejsze oszacowanie
zwrotu z inwestycji dokonywanych przez Fundusz za granica.
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5. Zmiana prezentacji niektérych pozycji w ramach Bilansu

W wyniku zmian przepiséw prawnych okreslajacych zasady rachunkowosci funduszy emerytalnych prezentacja
aktualnych pozycji Bilansu w niniejszym sprawozdaniu ulegla zmianie wzgledem zatwierdzonego rocznego spra-
wozdania finansowego Funduszu za okres koriczacy sie 31 grudnia 2003 roku w nastepujacych pozycjach:

Wybrane pozycje Bilansu Prezentacja Efekt finansowy Prezentacja danych

(w zlotych) w zatwierdzonym w odniesieniu poréwnywalnych

sprawozdaniu do 2003 roku roku 2003

finansowym za 2003 rok w sprawozdaniu

finansowym

za 2004 rok

I AKTYWA 12 875 976 059,83 0,00 12 875 976 059,83

1. Portfel inwestycyjny 12515 112 625,42 232419 747,09 12747 532 372,51

3. Naleznosci z tytulu: 243 362 731,50 (232 419 747,09) 10 942 984,41

d) odsetek 232 457 444,27 (232419 747,09 37 697,18

VIl Zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy 1050 453 759,67 0,00 1050 453 759,67

1 Zakumulowany nierozdysponowany wynik z inwestycji 0,00 480 928 358,29 480 928 358,29
2 Zakumulowany nierozdysponowany zrealizowany

zysk (strata) z inwestycji 0,00 (84 145 412,28) (84 145 412,28)

3 Niezrealizowany zysk (starta) z wyceny inwestycji 0,00 653 670 813,66 653 670 813,66

4 Zakumulowane przychody z tytutu pokrycia niedoboru 0,00 0,00 0,00

IX Kapital i zakumulowany nierozdysponowany
wynik finansowy razem (IV+V+VI+VII+VIII) 12710 482 785,97 0,00 12 710 482 785,97

Zmiany prezentacji w ramach aktywéw dotycza pozydji naleznosci z tytutu odsetek od dtuznych papieréw warto-
Sciowych oraz depozytéw w bankowe papiery wartosciowe. Naleznosci z tego tytulu w sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym za rok koriczacy sie dnia 31 grudnia 2004 roku sa ujmowane w pozygji I.1. Portfel inwestycyjny.

W zwigzku z nowymi kategoriami zysku (straty) obowiazujacymi od dnia 1 kwietnia 2004 roku wynik finansowy
roku 2003 zostal zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym za rok 2004 jako:

- VIIL.1. Zakumulowany nierozdysponowany wynik z inwestycji stanowiacy réznice miedzy przychodami a koszta-
mi operacyjnymi w wysokosci 480 928 358,29 zl,

- VIII.2. Zakumulowany nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) z inwestycji, na ktéry sklada sie zrealizo-
wany zysk (strata) z inwestycji z uwzglednieniem zrealizowanych dodatnich i ujemnych réznic kursowych w wyso-
kosci (84 145 412,28) z,

- VIIL3. Niezrealizowany zysk (starta) z wyceny inwestycji w wysokosci 653 670 813,66 zt.

6. Zmiana prezentacji niektérych pozycji w ramach Rachunku zyskéw i strat

Prezentacja aktualnych pozycji Rachunku zyskéw i strat w niniejszym sprawozdaniu ulegla zmianie wzgledem
zatwierdzonego rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres koriczacy sie 31 grudnia 2003 roku w
nastepujacych pozycjach:

Wybrane pozycje Rachunku Zyskéw i Strat Prezentacja Efekt finansowy Prezentacja danych
(w zlotych) w zatwierdzonym w odniesieniu poréwnywalnych
sprawozdaniu do 2003 roku roku 2003
finansowym za 2003 rok w sprawozdaniu
finansowym
za 2004 rok
I Przychody z inwestycji (obecnie operacyjne) 593 112 833,81 (42 534 453,83) 550 578 379,98
1. Przychody portfela inwestycyjnego 0,00 550 578 358,58 550 578 358,58
a) Dywidendy i udzialy w zyskach 53182 130,14 0,00 53182 130,14
b)  Odsetki, w tym: 479 872 622,73 (21,40) 479 872 601,33
- odsetki od diuznych papieréw wartosciowych 0,00 464 173 584,32 464 173 584,32
- odsetki od depozytéw bankowych i bankowych
papieréw wartosciowych 0,00 15699 017,01 15 699 017,01
c)  Odpis dyskonta od dfuznych papieréw wartosciowych
nabytych ponizej wartosci nominalnej 17 508 733,65 0,00 17 508 733,65
f)  Pozostate przychody portfela inwestycyjnego 0,00 14 893,46 14 893,46
2. Przychody ze $rodkéw pienieznych
na rachunkach bankowych 0,00 21,40 21,40
3. Pozostate przychody 14 893,46 (14 893,46) 0,00

Roznice kursowe dodatnie 42 534 453,83 (42 534 453,83) 0,00
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Wybrane pozycje Rachunku Zyskéw i Strat Prezentacja Efekt finansowy Prezentacja danych

(w zlotych) w zatwierdzonym w odniesieniu poréwnywalnych

sprawozdaniu do 2003 roku roku 2003

finansowym za 2003 rok w sprawozdaniu

finansowym

za 2004 rok

Il Koszty operacyjne 83 463 958,62 (13 813 936,93) 69 650 021,69

1. Koszty zarzadzania funduszem 64 906 265,93 0,00 64 906 265,93

2. Koszty zasilenia rachunku premiowego 0,00 0,00 0,00

3. Koszty wynagrodzenia dla depozytariusza 1987 186,23 0,00 1987 186,23

4. Koszty portfela inwestycyjnego, w tym: 0,00 2756 168,87 2756 168,87
a)  Amortyzacja premii od diuznych papieréw wartosciowych

nabytych powyzej wartosci nominalnej 2756 168,87 0,00 2756 168,87

7. Pozostate koszty 400,66 0,00 400,66

Ro6znice kursowe ujemne 13813 936,93 (13 813 936,93) 0,00

11 Wynik z inwestycji (I-11) 509 648 875,19 (28 720 516,90) 480 928 358,29

IV Zrealizowany i nie zrealizowany zysk/strata 540 804 884,48 28 720 516,90 569 525 401,38

1. Zrealizowany zysk/strata z inwestycji (112 865 929,18) 28 720 516,90 (84 145 412,28)

2. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny 653 670 813,66 0,00 653 670 813,66

V  Wynik z operagiji (Il1+1V) 1050 453 759,67 0,00 1050 453 759,67

VI Przychody z tytulu pokrycia niedoboru 0,00 0,00 0,00

VIl Wynik finansowy (V+VI) 1050 453 759,67 0,00 1050 453 759,67

Z pozydji 1. Przychody operacyjne zostaly wylaczone zrealizowane dodatnie réznice kursowe w wysokosci
42 534 453,83 zI. W sprawozdaniu za rok koriczacy sie dnia 31 grudnia 2004 réznice kursowe wykazywane sa w
pozydji IV.1. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji.

Analogicznie z pozydji II. Koszty operacyjne zostaly wylaczone zrealizowane ujemne réznice kursowe w wysokosci
13 813 936,93 zl, ktdre sa wykazywane w pozycji IV.1. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji. Efekt zmiany w pozy-
¢ji zrealizowanego zysku (straty) z inwestycji stanowi zatem kwote 28 720 516,90 zi.

Pozycja I.1.b. Odsetki wg Rozporzadzenia z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy emerytalnych jest prezentowana w poréwnaniu do zatwierdzonych sprawozdan finansowych Funduszu
za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2003 roku w podziale na odsetki od dluznych papieréw wartosciowych
w wysokosci 464 173 584,32 zt oraz odsetki od depozytéw bankowych i bankowych papieréw wartosciowych w wy-
sokosci 15 699 017,01 zt. Ponadto prezentowane w tym miejscu przychody odsetkowe od rachunkéw bankowych
w kwocie 21,40 zl zostaly przeniesione do odrebnej pozycji rachunku zyskéw i strat 1.2. Przychody ze srodkéw
pienieznych na rachunkach bankowych.

Pozycja 1.1.5. Pozostate przychody w wysokosci 14 893,46 zt zostala w calosci przeniesiona do pozycji I.1.f Pozostate
przychody portfela inwestycyjnego.

Odrebnie prezentowana w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2003
roku amortyzacja premii od dluznych papieréw wartosciowych nabytych powyzej wartosci nominalnej w wysokosci
2756 168,87 zt w tegorocznym sprawozdaniu stanowi pozycje I.4.a i sktada sie na koszty portfela inwestycyjnego.

7. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie wystapily po dniu bilansowym, a nie uwzglednionych w spra-
wozdaniu finansowym

W 2005 roku, przed dniem sporzadzenia sprawozdania finansowego Funduszu, miata miejsce kontrola przeprowa-
dzona przez Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, dotyczaca dzialalnosci Funduszu i Towarzy-
stwa, a w szczegdlnosci:

1. organizacji i zarzadzania,
1L systemu kontroli wewnetrznej,

III. polityki lokacyjnej,

V. uméw z akcjonariuszami, cztonkami wladz, podmiotami grupy kapitatowej,

V. zlecania podmiotom trzecim czynnosci z zakresu dziatalnosci Funduszu i Towarzystwa,
VL procesu transferu cztonkéw w ramach wyplat transferowych,

VII.  prowadzenia rachunkéw indywidualnych czlonkéw,

VIII.  procesu rozpatrywania skarg cztonkéw funduszu.

Kontrola zostata przeprowadzona w siedzibie Towarzystwa w dniach od 12 stycznia do 26 stycznia 2005 roku. Do
dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego Towarzystwo nie otrzymato zaréwno protokotu z kon-
troli jak i powiadomienia pokontrolnego.
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W opinii Zarzadu Towarzystwa wynik wyzej opisanej kontroli nie ma istotnego wplywu na sprawozdanie finanso-
we Funduszu.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2004 roku
nie wystapily inne zdarzenia, ktére nie zostaly, a powinny by¢ ujete w ksiegach rachunkowych roku obrotowego lub
odpowiednio ujawnione w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

8. Pozostale informacje
a) Oplata manipulacyjna

W okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku Towarzystwo pobralo taczna optate manipu-
lacyjna od sktadek czlonkéw Funduszu zaalokowanych do Funduszu w wysokosci 141 587 511,17 ztotych. W analo-
gicznym okresie roku poprzedniego pobrana optata manipulacyjna wynosita 129 038 872,77 zlotych.

b) Oplata za zarzadzanie

W okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku Fundusz poniést koszt na rzecz Towarzystwa
tytulem wynagrodzenia za zarzadzanie w wysokosci 78 624 533,58 ztotych. W analogicznym okresie roku poprzed-
niego pobrana oplata za zarzadzanie wynosita 64 906 265,93 zlotych.

c) Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu i wartosc jednostki rozrachunkowej
Wartos¢ aktywéw netto Funduszu stanowia wszystkie aktywa pomniejszone o zobowiazania Funduszu w dniu wyceny.

Na dzieni 31 grudnia 2004 roku aktywa netto Funduszu wynosily 17 371 055 062,94 zlotych. Na koniec poprzedniego
roku obrotowego aktywa netto Funduszu wynosity 12 710 482 785,97 zlotych.

Wartos¢ jednostki rozrachunkowej stanowi iloraz wartosci aktywéw netto Funduszu i liczby jednostek rozrachun-
kowych wedlug stanu na dzieni wyceny.

Na dziert 31 grudnia 2004 roku wartos¢ jednostki rozrachunkowej Funduszu wynosita 19,95 zlotych. Na koniec
poprzedniego roku obrotowego wartos¢ jednostki rozrachunkowej Funduszu wynosita 17,59 ztotych.

Najnizsza wartos¢ jednostki rozrachunkowej Funduszu w okresie sprawozdawczym przypadla na dzien 2 stycznia
2004 roku i wynosila 17,70 zlotych. Najwyzsza wartos¢ jednostki rozrachunkowej Funduszu w okresie sprawoz-
dawczym przypadla na dzieni 31 grudnia 2004 roku i wynosita 19,95 zlotych.

Informacja na temat wartosci jednostki rozrachunkowej Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego
BPH CU WBK jest podawana codziennie do publicznej wiadomosci poprzez publikacje w serwisie Polskiej Agencji
Prasowej oraz na oficjalnej stronie internetowej Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU
WBK. Dziennikiem o zasiegu ogélnopolskim wybranym do publikacji wszelkich komunikatéw i informacji okreso-
wych na temat Funduszu jest Rzeczpospolita.

d) Kontrola Urzedu Komisji Nadzoru Ubezpieczeni i Funduszy Emerytalnych oraz Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gield.

W 2004 roku miata miejsce jedna kontrola przeprowadzona przez Komisje Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Eme-
rytalnych, dotyczaca dziatalnosci Funduszu i Towarzystwa, a w szczegdélnosci:

L. procesu transferu czlonkéw w ramach wyplat transferowych,
II. prowadzenia indywidualnych rachunkéw cztonkéw Funduszu,
MI. procesu rozpatrywania skarg cztonkéw Funduszu.

Kontrola zostala przeprowadzona w siedzibie Towarzystwa w dniach od 8 lipca do 23 lipca 2004 roku. Protokét
kontroli zostal sporzadzony w dniu 30 lipca 2004 roku. W efekcie kontroli w dniu 8 listopada 2004 roku KNUiFE
wystosowato powiadomienie pokontrolne o stwierdzonych nieprawidlowosciach, do ktérego Towarzystwo zglosilo
umotywowane zastrzezenia w dniu 22 listopada 2004 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finan-
sowego KNUIFE nie odnioslo sie do zgloszonych uwag.

W listopadzie 2004 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield wszczela postepowanie wyjasniajace w celu ustale-
nia, czy istniejg podstawy do zlozenia zawiadomienia o przestepstwie przeciwko publicznemu obrotowi papierami
wartosciowymi w zwiazku z transakcjami nabywania akgji przez kilku inwestoréw instytucjonalnych, w tym Fundu-
szu, w 2003 roku. Postepowanie ma wyjasni¢, czy istnieje podejrzenie naruszenia obowigzkéw wynikajacych z art. 147,
149 oraz 151 w zwiazku z art. 158 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Do dnia sporzadze-
nia niniejszego sprawozdania finansowego KPWiG nie zakoriczyta postepowania wyjasniajacego.

W opinii Zarzadu Towarzystwa wyniki wyzZej opisanych postepowan i kontroli nie maja istotnego wplywu na
sprawozdanie finansowe Funduszu.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego organ nadzoru nie wydat decyzji, ktéra mogtaby
skutkowaé natozeniem kary na Towarzystwo.

T b

PiotrSzczepiérkowski Krzysztof Cetnar Andrzej Gladysz Pawel Jahcza

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Gléwny Ksiegowy

Warszawa, 21 lutego 2005 roku.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Commercial Union
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BPH CU WBK S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2004
roku Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK (,,Fundusz”) z siedziba w Warsza-
wie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

» wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

+ bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2004 roku, ktéry wykazuje aktywa netto w wysokosci
17 371 055 062,94 zlotych,

+ rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazujacy
dodatni wynik finansowy w wysokosci 1 911 021 014,85 zlotych,

+ zestawienie zmian w aktywach netto funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia
2004 roku, wykazujace zwiekszenie wartosci aktywéw netto o kwote 4 660 572 276,97 ztotych,
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+ zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku,
wykazujace zwiekszenie stanu kapitaléw wiasnych o kwote 4 660 572 276,97 zlotych,

+ zestawienie portfela inwestycyjnego wedlug stanu na dzieri 31 grudnia 2004 roku, wykazujace wartos¢
portfela inwestycyjnego w wysokosci 17 266 255,29 tysiecy ztotych oraz

* dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Za rzetelnos¢, prawidlowos¢ i jasnos¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za prawidlowosé
ksiag rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad Commercial Union Powszechnego Towarzystwa Emerytal-
nego BPH CU WBK S.A. ("Spétka”, , Towarzystwo”), towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego Funduszem.
Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania,
opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe i jasne
oraz czy ksiegi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposéb prawidlowy.

3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych w Polsce postanowieri:
e rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci ("ustawa o rachunkowosci”),
¢ norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw,

w taki sposéb, aby uzyskac racjonalnag pewnosé czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. W szcze-
g6Inosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowa — dokumentagji, z ktérej wynika-
ja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym.

Badanie obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad ra-
chunkowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdélnej prezentacji sprawozda-
nia finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do
wyrazenia opinii o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosc.

4. Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2003 roku bylo przedmiotem
naszego badania i wydaliSmy o tym sprawozdaniu finansowym opini¢ datowang dnia 20 lutego 2004 roku ze
zwréceniem uwagi na kwestie, na ktéra réwniez zwracamy uwage w niniejszej opinii w punkcie 6 ponizej.

5. Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

+ przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dzialalnosci go-
spodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, jak tez sytuacji majatkowej
i finansowej badanego Funduszu na dzieri 31 grudnia 2004 roku;

* sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w powotanej wyzej ustawie i wyda-
nymi na jej podstawie przepisami, w tym Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 marca 2004 roku
w sprawie szczegétowych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 50, poz. 481) oraz zgod-
nie z Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegélowych zasad wyceny
aktywdéw i zobowigzan funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 51, poz. 493), na podstawie prawidlowo prowa-
dzonych ksiag rachunkowych;

* jest zgodne z powotang wyzZej ustawa o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami i postano-
wieniami statutu Funduszu wplywajacymi na jego tresé.

6. Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujaca kwestie, przedstawiona w punkcie 1 dodatkowych
informagji i objasnieni do zalaczonego sprawozdania finansowego. Zgodnie z wlasciwymi przepisami, reguluja-
cymi rachunkowos¢ funduszy emerytalnych, w kapitatach Funduszu ujmowane sa faktycznie otrzymane i prze-
liczone na jednostki rozrachunkowe wptlaty na rachunek bankowy z tytulu skladek badz przekazane obligacje.
Dane agenta transferowego Funduszu oraz ogélnie dostepne informacje dotyczace catego rynku funduszy eme-
rytalnych wskazuja na fakt, iz dla pewnej liczby czlonkéw Funduszu skladki nie zostaly przekazane przez Za-
kiad Ubezpieczen Spolecznych ("ZUS”) lub sa przekazywane nieregularnie. Zgodnie z ustawa z dnia 23 lipca
2003 roku o przejeciu przez Skarb Paristwa zobowiazan ZUS z tytutu nieprzekazanych skladek do otwartych
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funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 149, poz. 1450), Skarb Paristwa rozpoczat w 2003 roku i kontynuowat w
2004 roku przekazywanie do Funduszu zaleglych sktadek w formie obligacji. Jednak, wedlug szacunkéw Zarza-
du Towarzystwa, wartos¢ otrzymanych obligacji z tego tytulu do dnia 31 grudnia 2004 stanowi jedynie czes¢
szacowanej ogélnej kwoty zaleglych skladek. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakoriczony dnia 31 grud-
nia 2004 roku uwzglednia jedynie sktadki otrzymane w formie wplywéw na rachunek bankowy lub obligacji do

dnia 31 grudnia 2004 roku.

7. ZapoznalisSmy sie z Informacjq Zarzadu Towarzystwa skierowang do cztonkéw Funduszu i uznali$my, ze infor-

macje pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sa z nig zgodne.

8. Do sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie depozytariusza.

Aforzeadi

Adam Fornalik
Biegty rewident nr 9916/7376

Warszawa, dnia 21 lutego 2005 roku

citibank handlowy

Bank Handlowy w Warszawie SA

w imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z o.o.

ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa
nr ewidencyjny 130

Ry

Iwona Kozera
Biegty rewident nr 9528/7104

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. z o.0.

ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa
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Bank Handlowy w Warszawie Spétka Akcyjna petniacy obowiazki depozytariusza dla Commercial Union Otwarte-
go Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK, zarzadzanego przez Commercial Union Powszechne Towarzystwo
Emerytalne BPH CU WBK Spétka Akcyjna, z siedziba w Warszawie, potwierdza zgodnos¢ ze stanem faktycznym
danych dotyczacych aktywéw i zobowiazan funduszu oraz wynik finansowy przedstawione w sprawozdaniu fi-

nansowym za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku.

NACZELNIK WYDZIALU
Rozliczen Papieréw Warodciowych | Wyceny
Departament Powi Papierdy Wartosciowych
€ 5
Maciej Pisarkiewicz

Warszawa, dnia 17 lutego 2005 roku

. DYR OR
Biura Ustug/Pa ierniczych

Departament Powiemyftwa Papiercw Wi osciowych
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STATUT COMMERCIAL UNION
OTWARTEGO FUNDUSZU EMERYTALNEGO BPH CU WBK

(tekst jednolity na dzieri 01.06.2004 r.)

Niniejszy statut, uchwalony przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Commercial Union Powszechnego Towa-
rzystwa Emerytalnego BPH CU WBK Spétka Akcyjna, okresla cele i zasady dziatalnosci Commercial Union Otwar-
tego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK.

I. Postanowienia ogdlne

§ 1. Podstawa prawna dziatalnosci Funduszu

1. Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK, zwany dalej ,Funduszem”, zostat utwo-
rzony na podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizagji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, zwanej dalej ,,ustawa”.

2. Fundusz dziata na podstawie ustawy, innych przepiséw prawa oraz niniejszego statutu.
3. Fundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
§ 2. Nazwa Funduszu
Fundusz dziata pod nazwga ,Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK”.
§ 3. Siedziba Funduszu
Siedziba Funduszu jest Warszawa.
§ 4. Przedmiot dzialalnosci Funduszu

1. Przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest gromadzenie srodkéw pienieznych i ich lokowanie, z przeznacze-
niem na wyplate czlonkom Funduszu po osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego.

2. Fundusz dziata na obszarze Polski i za granica, w granicach przewidzianych w przepisach prawa.

3. Fundusz dokonuje wyplat na rzecz cztonkéw Funduszu i innych oséb uprawnionych na zasadach okreslo-
nych w przepisach ustawy, z zastrzeZeniem postanowier rozdziatu VI.

§ 5. Cztonkostwo w Funduszu
Zasady czlonkostwa w Funduszu, w tym prawa i obowiazki cztonkéw Funduszu, sa okreslone w przepi-
sach prawa.

II. Powszechne Towarzystwo Emerytalne

§ 6. Dziatalnos¢ Towarzystwa

1. Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK Spétka Akcyjna, zwane dalej , To-
warzystwem”, jest organem Funduszu, ktéry zarzadza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi.

2. Towarzystwo zarzadza Funduszem odplatnie. Maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia pobieranego przez
Towarzystwo jest okreslona w niniejszym statucie.

§ 7. Siedziba i adres Towarzystwa
1. Siedzibg Towarzystwa jest Warszawa.
2. Adres Towarzystwa jest nastepujacy: ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa.
§ 8. Sposéb reprezentacji Funduszu przez Towarzystwo
Do reprezentowania Towarzystwa jako organu Funduszu s upowaznieni:
1) dwaj cztonkowie Zarzadu Towarzystwa — lqcznie lub
2) czlonek Zarzadu Towarzystwa lacznie z prokurentem.
§ 9. Kapital zakladowy i akcjonariusze Towarzystwa

1. Kapitat zakladowy Towarzystwa wynosi 137 000 000 zlotych i dzieli si¢ na 13 700 akcji imiennych o wartosci
nominalnej 10 000 zlotych kazda.

2. Akcjonariuszami Towarzystwa sa:
1) Commercial Union Polska — Towarzystwo Ubezpieczeri na Zycie S.A., posiadajace 6 850 akcji;
2) CGU International Insurance plc, posiadajace 4 110 akdji;
3) Bank Przemystowo-Handlowy PBK S.A., posiadajacy 1 370 akgji;
4) Bank Zachodni WBK S.A., posiadajacy 1 370 akgji.
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III. Depozytariusz

§ 10. Dzialalnos$¢ Depozytariusza
1. Depozytariuszem przechowujacym aktywa Funduszu jest Bank Handlowy w Warszawie S.A.

2. Depozytariusz wykonuje zadania zwigzane z przechowywaniem aktywéw Funduszu na podstawie stosow-
nej umowy.

§ 11. Siedziba i adres Depozytariusza
1. Siedziba Depozytariusza jest Warszawa.

2. Adres Depozytariusza jest nastepujacy: ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa.
IV.  Rodzaje, wysoko$¢, sposéb kalkulacji i pokrywania kosztéw obcigzajacych cztonkéw Funduszu

§ 12. Potracenia z wplacanych sktadek

1. Fundusz obcigza czlonkéw oplata na rzecz Towarzystwa w wysokosci okreslonej w ust. 2 oraz ust. 3 pobie-
rana w formie potracenia z kwoty wptaconej skladki przed jej przeliczeniem na jednostki rozrachunkowe.

2. W razie uzyskania czlonkostwa w Funduszu przed dniem 1 kwietnia 2004 r. oplata pobierana przez Fun-
dusz stanowi:

1) 7% kwoty wplaconej sktadki,

2) 4% kwoty wplaconej skladki w przypadku stazu czlonkowskiego w Funduszu trwajacego co najmniej
24 miesigce,

nie wiecej jednak niz okreslona dla sktadki wplaconej w danym okresie wysokos¢ oplaty, o ktérej mowa w ust. 3.

3. W razie uzyskania czlonkostwa w Funduszu po dniu 31 marca 2004 r. oplata pobierana przez Fundusz
stanowi:

1) 7% kwoty wplaconej skladki w okresie od dnia 1 kwietnia 2004 r. do dnia 31 grudnia 2010 r.,

2) 6,125% kwoty wplaconej sktadki w okresie od dnia 1 stycznia 2011 r. do dnia 31 grudnia 2011 r.,
3) 5,25% kwoty wplaconej skladki w okresie od dnia 1 stycznia 2012 r. do dnia 31 grudnia 2012 r.,
4) 4,375% kwoty wptaconej skladki w okresie od dnia 1 stycznia 2013 r. do dnia 31 grudnia 2013 r.,
5) 3,5% kwoty wplaconej sktadki od dnia 1 stycznia 2014 r.

4. Staz cztonkowski, o ktérym mowa w ust. 2, ustala sie od dnia wplaty pierwszej sktadki do Funduszu. Przy
ustaleniu diugosci stazu czlonkowskiego uwzglednia sie okres nieprzerwanego cztonkostwa w Funduszu,
z wylaczeniem okreséw nieoplacania skladki przez okres dluzszy niz kolejnych 12 miesiecy.

§ 13. Potracenie ze srodkéw na rachunku czlonka Funduszu w razie wyplaty transferowej do innego otwartego
funduszu emerytalnego przed uptywem 24 miesiecy od dnia wpltywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka
dokonywane w przypadku oséb, ktére zawarly umowe z innym funduszem przed dniem 1 kwietnia 2004 r.

1. W wypadku dokonania przez Fundusz wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego
przed uplywem 24 miesiecy od dnia wplywu pierwszej skladki na rachunek czlonka, Fundusz pobiera
optate w wysokosci okreslonej w ust. 2 w formie potracenia, w momencie dokonywania wyplaty transfero-
wej, ze Srodkéw zgromadzonych na rachunku czlonka.

2. Z zastrzezeniem ust. 4, oplata pobierana przez Fundusz wynosi:

1) 200 zlotych, jezeli od dnia wpltywu pierwszej skladki na rachunek czlonka w Funduszu do dnia dokonania
wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uptyneto nie wiecej niz 3 miesiace;

2) 175 zlotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej skladki na rachunek czlonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uptynelo wiecej niz 3 miesiace,
ale nie wiecej niz 6 miesiecy;

3) 150 zlotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej skladki na rachunek czlonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uptynelo wiecej niz 6 miesiecy,
ale nie wiecej niz 9 miesiecy;

4) 125 zlotych, jezeli od dnia wptywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uptyneto wiecej niz 9 miesiecy,
ale nie wiecej niz 12 miesiecy;

5) 100 ziotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uptyneto wiecej niz 12 miesiecy,
ale nie wiecej niz 15 miesiecy;

6) 75 zlotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uplyneto wiecej niz 15 miesiecy,
ale nie wiecej niz 18 miesiecy;
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7) 50 zlotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uplyneto wiecej niz 18 miesiecy,
ale nie wiecej niz 21 miesiecy;

8) 25 zlotych, jezeli od dnia wplywu pierwszej sktadki na rachunek cztonka w Funduszu do dnia dokona-
nia wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego uplyneto wiecej niz 21 miesiecy,
ale mniej niz 24 miesiace.

Kwota oplaty pobieranej przez Fundusz jest ustalana w piatym dniu roboczym przed dniem wyplaty trans-
ferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego.

Kwota optaty pobieranej przez Fundusz odpowiada kwocie wyplaty transferowej do innego otwartego
funduszu emerytalnego, jezeli kwota wyplaty transferowej dokonywanej na rachunek czlonka w innym
otwartym funduszu emerytalnym, w zwiazku jego przystapieniem do tego funduszu, jest nizsza od kwot
okreslonych w ust. 2.

Fundusz nie pobiera oplaty okreslonej w ust. 1 w przypadku, gdy wyplata transferowa z rachunku cztonka
w Funduszu do innego otwartego funduszu emerytalnego jest dokonywana na rzecz malzonka cztonka w
nastepstwie:

1) rozwiazania malzenstwa przez rozwod;

2) uniewaznienia malzenstwa;

3) ustania malzeniskiej wspdlnosci majatkowej w czasie trwania malzenistwa;
4) umownego wylaczenia lub ograniczenia malzeriskiej wspdélnosci ustawowej;

5) $mierci cztonka.

§ 14. Oplata ze srodkéw wiasnych cztonka Funduszu w razie wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu

V.

emerytalnego przed uplywem 24 miesigcy od ostatniego dnia miesigca, w ktérym miato miejsce uzyskanie czton-
kostwa, pobierana w przypadku oséb, ktére zawarty umowe z innym funduszem po dniu 31 marca 2004 r.

1.

W razie przystapienia przez czlonka Funduszu do innego otwartego funduszu emerytalnego, czlonek Fun-
duszu uiszcza z wlasnych srodkéw oplate na rzecz Towarzystwa w wysokosci okreslonej w przepisach
prawa, uwzgledniajacej dlugos¢ stazu czlonkowskiego w Funduszu, nie wyzszej jednak niz 20% kwoty
minimalnego wynagrodzenia.

Optlata pobierana jest tylko wéwczas, gdy od ostatniego dnia miesiaca, w ktérym cztonek Funduszu uzyskat
cztonkostwo w Funduszu do dnia najblizszej wyplaty transferowej do innego otwartego funduszu emerytal-
nego uptywa mniej niz 24 miesiace.

Rodzaje, maksymalna wysoko$¢, sposéb oraz tryb kalkuladji i pokrywania kosztéw obcigzaja-
cych Fundusz

§ 15. Sposoby pokrywania kosztéw dziatalnos$ci Funduszu

1.

2.

Koszty dziatalnosci Funduszu pokrywane sg bezposrednio z aktywéw Funduszu lub ze srodkéw Towarzy-
stwa.

Bezposrednio z aktywéw Funduszu sg pokrywane:

1) koszty zwiazane z realizacja transakcji nabywania lub zbywania aktywéw Funduszu, stanowiace réw-
nowarto$¢ oplat ponoszonych na rzecz 0séb trzecich, z posrednictwa ktérych Fundusz jest obowiazany
korzysta¢ z mocy przepiséw prawa,

2) koszty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu stanowiace réwnowarto$¢ wynagrodzenia
Depozytariusza,

3) koszty rachunku premiowego,

4) Kkoszty zarzadzania Funduszem przez Towarzystwo stanowiace réwnowarto$¢ wynagrodzenia pobiera-
nego przez Towarzystwo.

2a. Bezposrednio z aktywéw Funduszu sa pokrywane réwniez koszty wynikajace z pokrywania réznicy pomie-

3.

dzy wysokoscig zobowiazania z tytutu skladek a wartoscia przekazanych obligacji wedlug cen zamiany,
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 23 lipca 2003 roku o przejeciu przez Skarb Paristwa zobowiazani Zakta-
du Ubezpieczent Spolecznych z tytutu nieprzekazanych sktadek do otwartych funduszy emerytalnych.

Koszty dziatalnosci Funduszu, ktére nie sa pokrywane bezposrednio z jego aktywdéw, ponosi Towarzystwo.

§ 16. Koszty zwigzane z nabywaniem lub zbywaniem aktywéw Funduszu

1.

Koszty zwigzane z realizacjq transakcji nabywania lub zbywania krajowych aktywéw Funduszu, stanowia-
ce réwnowartos¢ optat ponoszonych na rzecz oséb trzecich, z ktérych posrednictwa Fundusz jest obowiaza-
ny korzysta¢ z mocy przepiséw prawa, wynosza maksymalnie:

1) 0,12% wartosci transakcji — w przypadku obligacji, z zastrzezeniem pkt. 2 i 3;

2) 0,01% wartosci transakcji — w przypadku obligacji emitowanych przez Skarb Paristwa, nabywanych na
przetargach organizowanych przez Narodowy Bank Polski;

jur pjadsor

AulA>eurro

(€3]
N

1N1VIS




:

Prospekt informacyjny

03]
@

STATUT

3) 0,17% wartosci transakcji — w przypadku nastepujacych papieréw wartosciowych:

a) obligacji i innych dluznych papieréw wartosciowych, opiewajacych na $wiadczenia pieniezne,
gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski,

b) obligacji i innych dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez gminy, zwiazki komu-
nalne lub miasto stoleczne Warszawa,

¢) zabezpieczonych catkowicie obligacji emitowanych przez inne podmioty niz gminy, zwiazki ko-
munalne lub miasto stoteczne Warszawa;

4) 0,3% wartosci transakcji — w przypadku:
a) akcji spétek notowanych na regulowanym rynku gieldowym,
b) akcji spélek notowanych na regulowanym rynku pozagieldowym,

¢) akdji spélek nienotowanych na regulowanym rynku gieldowym i regulowanym rynku pozagietdo-
wym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu,

d) certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete lub mieszane,
e) innych aktywéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu zgodnie z przepisami ustawy.

Koszty zwigzane z realizacja transakcji nabywania lub zbywania zagranicznych aktywéw Funduszu, stano-
wiace réwnowartos$¢ oplat ponoszonych na rzecz oséb trzecich, z ktérych posrednictwa Fundusz jest obo-
wigzany korzysta¢ z mocy przepiséw prawa, wynosza maksymalnie:

1) 0,1% wartosci transakcji — w przypadku papieréw skarbowych emitowanych przez rzady lub banki
centralne parnistw obcych bedacych cztonkami Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
lub innych paristw obcych okreslonych w ogdlnym zezwoleniu na lokowanie aktywéw funduszu eme-
rytalnego poza granicami kraju;

2) dla papieréw wartosciowych emitowanych przez spétki notowane na podstawowych gietdach rynkéw
kapitalowych parstw obcych bedacych czlonkami Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) lub innych parnstw obcych okreslonych w ogélnym zezwoleniu na lokowanie aktywéw fundu-
szu emerytalnego poza granicami kraju:

a) 0,25% wartosci transakcji — w przypadku akgji spétek, o ktérych mowa powyzej,
b) 0,1% wartosci transakcji — w przypadku obligacji i innych dtuznych papieréw wartosciowych emi-
towanych przez spéiki, o ktérych mowa powyzej;

3) dla tytuléw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe w pan-
stwach obcych bedacych cztonkami Organizacji Wspéltpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) lub in-

nych paristwach obcych okreslonych w ogélnym zezwoleniu na lokowanie aktywéw funduszu emery-
talnego poza granicami kraju:

a) 0,25% wartosci transakcji — w przypadku oplat na rzecz krajowego domu maklerskiego,
b) 1% wartosci transakcji — w przypadku oplat na rzecz zagranicznej instytucji wspélnego inwestowania.

Opflaty ponoszone na rzecz o0séb trzecich zgodnie z postanowieniami ust. 1 oraz ust. 2 s pobierane przy
rozliczaniu kazdej transakcji nabywania lub zbywania aktywéw Funduszu za posrednictwem tych oséb.

Koszty zwigzane z realizacja transakcji nabywania lub zbywania aktywéw Funduszu nie wymienione w ni-
niejszym artykule obciazajg Towarzystwo.

§ 17. Koszty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu

1.

Wynagrodzenie Depozytariusza pokrywane bezposrednio z aktywéw Funduszu obejmuje:

1) prowizje za przechowywanie aktywéw Funduszu w maksymalnej wysokosci 0,0045% w skali miesiaca,
naliczang od wartosci aktywéw netto Funduszu wedlug stanu na ostatni roboczy dzieri miesigca i pobie-
rang miesiecznie;

2) oplate za rozliczanie transakcji papieréw wartosciowych w maksymalnej wysokosci 10 zlotych od kaz-
dej rozliczonej transakcji papierami wartosciowymi, nalezng i pobierana od dnia, w ktérym wartosc
aktywdéw netto Funduszu przekroczy 5 000 000 zlotych, z zastrzezeniem pkt 3 ponizej;

3) oplate za rozliczenie transakcji papieréw wartosciowych w maksymalnej wysokosci 60 zlotych od kaz-
dej rozliczonej transakcji papierami wartosciowymi przechowywanymi za granica.

Wyplata wynagrodzenia, o ktérym mowa w ust. 1, jest dokonywana w okresach miesiecznych, na podsta-
wie faktury wystawionej przez Depozytariusza i zaakceptowanej przez Fundusz, w terminie 14 dni od dnia
doreczenia faktury Funduszowi.

§ 17a. Koszty rachunku premiowego

1.

Koszty rachunku premiowego stanowia réwnowartos¢ srodkéw przekazywanych na rachunek premiowy w
kwocie wynoszacej 0,005% wartosci zarzadzanych aktywdéw netto Funduszu w skali miesiaca.

Kwota okreslona w ust. 1 obliczana jest na kazdy dzien ustalania wartosci aktywéw netto Funduszu i platna
w ostatnim dniu roboczym kazdego miesiaca.
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§ 18. Koszty zarzadzania Funduszem przez Towarzystwo

1.

Maksymalna kwota wynagrodzenia pobieranego przez Towarzystwo za zarzadzanie Funduszem wynosi w
skali miesigca:

1) 3 600 000,00 zlotych — przy wartosci zarzadzanych aktywdéw netto Funduszu w przedziale od 0 do
8 000 000 000,00 ztotych, jednak nie wiecej niz 0,045% wartosci zarzadzanych aktywéw netto Funduszu
w skali miesiaca,

2) 8 400 000,00 ztotych — przy wartosci zarzadzanych aktywoéw netto Funduszu w przedziale od
8 000 000 000,01 do 20 000 000 000,00 ztotych, jednak nie wigcej niz suma kwoty 3 600 000,00 zlotych
i kwoty wynoszacej 0,04% nadwyzki ponad 8 000 000 000,01 zlotych wartosci zarzadzanych aktywoéw
netto Funduszu w skali miesiaca,

3) 13 200 000,00 ztotych — przy wartosci zarzadzanych aktywoéw netto Funduszu w przedziale od
20 000 000 000,01 do 35 000 000 000,00 ztotych, jednak nie wiecej niz suma kwoty 8 400 000,00 ztotych
i kwoty wynoszacej 0,032% nadwyzki ponad 20 000 000 000,01 ztotych wartosci zarzadzanych aktywoéw
netto Funduszu w skali miesiaca,

4) 20 100 000,00 ztotych — przy wartosci zarzadzanych aktywoéw netto Funduszu w przedziale od
35 000 000 000,01 do 65 000 000 000,00 zlotych, jednak nie wiecej niz suma kwoty 13 200 000,00 zlotych
i kwoty wynoszacej 0,023% nadwyzki ponad 35 000 000 000,01 ztotych wartosci zarzadzanych aktywéw
netto Funduszu w skali miesiaca,

5) nie wiecej niz suma kwoty 20 100 000,00 ztotych i kwoty wynoszacej 0,015% nadwyzki ponad
65 000 000 000,01 ztotych wartosci zarzadzanych aktywéw netto Funduszu w skali miesigca — przy
wartosci zarzadzanych aktywdéw netto Funduszu przekraczajacej 65 000 000 000,01 zlotych.

Przy ustalaniu wartosci zarzadzanych aktywoéw netto Funduszu, o ktérej mowa w ust. 1, nie uwzglednia sie:

1) lokat w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte,

2) lokat w tytulach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania, majace siedzibe
za granica.

Kwota wynagrodzenia jest obliczana na kazdy dzien ustalania wartosci aktywéw netto Funduszu i ptatna w

ostatnim dniu roboczym kazdego miesiaca.

W okresie do dnia 31 grudnia 2010 r. maksymalna kwota wynagrodzenia pobieranego przez Towarzystwo
za zarzadzanie Funduszem nie moze przekroczy¢ 500 000 000 zlotych w skali miesiaca.

§ 18a. Koszty wynikajace z pokrywania réznicy pomiedzy wysokoscia zobowiazania z tytutu skladek a wartoscig

VL

przekazanych obligacji wedlug cen zamiany

Koszty wynikajace z pokrywania réznicy pomiedzy wysokoscia zobowigzania z tytulu skladek a wartoscia
przekazanych obligacji wedtug ceny zamiany wynoszg kazdorazowo mniej niz 50% wartosci jednej przeka-
zanej obligacji wedlug ceny zamiany.

Koszty, o ktérych mowa w ust. 1 sa kalkulowane na podstawie wysokosci zobowigzania z tytulu skladek
i wartosci przekazanych obligacji wedtug cen zamiany. Koszty te s obliczane i pokrywane w dniu przeka-
zania obligagji.

Wyplaty ratalne

§ 19. Zasady dokonywania wyptat ratalnych

1.

Jezeli, w zwiazku ze $mierciq czlonka, Fundusz jest obowigzany dokonac w ratach wyplaty bezposredniej
na rzecz osoby uprawnionej, wyplata ta jest dokonywana z zachowaniem ponizszych postanowien.

Dyspozycja osoby uprawnionej dotyczaca wyplaty w ratach powinna okresla¢ liczbe rat oraz sposéb ich
platnosci.

Osoba uprawniona moze zazadaé wyplaty w dwdch lub czterech ratach przez okres 2 lat.

Wyplaty kolejnych rat dokonywane sa odpowiednio w odstepach rocznych lub pétrocznych, liczac od daty
zlozenia dyspozycji przez osobe uprawniona, z tym ze wyplaty dokonywane sg pierwszego dnia roboczego
po uplywie odpowiednio — okresu rocznego lub pétrocznego.

Fundusz wyplaca kolejne raty w wysokosci odpowiadajacej iloczynowi liczby jednostek rozrachunkowych
przypadajacych na kazda rate oraz wartosci jednostki rozrachunkowej w dniu bezposrednio poprzedzaja-
cym dzienn wyplaty kolejnej raty. Ustalenie liczby jednostek rozrachunkowych przypadajacych na poszcze-
goblne raty nastepuje poprzez podzielenie jednostek rozrachunkowych zaliczonych na rachunku zmarlego
cztonka w dniu otrzymania przez Fundusz dyspozycji osoby uprawnionej przez liczbe rat okreslonych w tej
dyspozydji.

Wyptata w ratach moze by¢ dokonana przekazem pocztowym lub na rachunek osoby uprawnionej, zgodnie
z dyspozycja tej osoby.
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7. Osoba uprawniona moze zazada¢ dokonania jednorazowej wyplaty nie wyplaconych rat przed uptywem
okresu, o ktérym mowa w ust. 3. Fundusz dokonuje wyplaty jednorazowej ostatniego dnia roboczego mie-
sigca, w ktérym osoba uprawniona zlozyla odpowiednia dyspozycje, z zastrzezeniem ze w przypadku
otrzymania przez Fundusz dyspozycji osoby uprawnionej w okresie pézniejszym niz 3 dni robocze przed
uplywem ostatniego dnia roboczego tego miesiaca, Fundusz dokonuje wyplaty jednorazowej w terminie 3
dni roboczych od dnia otrzymania dyspozycji osoby uprawnione;j.

VII.  Dzialalnos¢ informacyjna Funduszu

§ 20. Ogloszenia Funduszu
Dziennikiem o zasiegu krajowym przeznaczonym do ogloszenn Funduszu jest Rzeczpospolita.
§ 21. Prospekt informacyjny

Fundusz oglasza prospekt informacyjny raz w roku w terminie 3 tygodni od zatwierdzenia przez Towarzy-
stwo rocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

§ 22. Informacje o zmianie statutu

Fundusz informuje o wszelkich zmianach statutu poprzez ogloszenie zmian w dzienniku o zasiegu krajo-
wym, o ktérym mowa w § 20.

VIII. Postanowienia koricowe

§ 23. Likwidacja Funduszu

Likwidacja Funduszu nastepuje na zasadach okreslonych w przepisach prawa.




