
Szanowni Pañstwo, 

Z przyjemnoœci¹ przekazujemy Pañstwu sprawozdania finansowe Commer-
cial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akcji zarz¹dzane-
go przez Commercial Union Polska – Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA za rok od 1 stycznia 2004 do 31 grudnia 2004 roku. 

Rok 2004 by³ szczególnym rokiem dla polskiej gospodarki i polskiego spo-
³eczeñstwa. Wydarzeniami roku by³o wejœcie Polski do Unii Europejskiej
i wyraŸne przyspieszenie gospodarki. 

Wejœcie Polski do Unii Europejskiej to z jednej strony uwieñczenie kolejne-
go etapu trudnego procesu transformacji gospodarczej, politycznej i spo-
³ecznej, rozpoczêtego po 1989 roku. Wydaje siê, ¿e we wstêpnym bilansie
pierwszych miesiêcy w Unii przewa¿aj¹ plusy: polskie towary skutecznie kon-
kuruj¹ na rynkach unijnych, roœnie zainteresowanie inwestorów zagranicz-
nych polskimi akcjami i obligacjami, dziêki œrodkom unijnym poprawia siê
sytuacja materialna rolników. W najbli¿szych latach mo¿na oczekiwaæ wzmo-
¿onego nap³ywu zagranicznych inwestycji bezpoœrednich i wsparcia finan-
sowego projektów infrastrukturalnych. 

Rok 2004 to wyraŸne wejœcie w fazê wzrostu gospodarczego. Blisko 6-pro-
centowy realny wzrost produktu krajowego brutto osi¹gniêty w minionym
roku – to bardzo dobry wynik. Równie wa¿ne jest to, ¿e wzrost napêdzany
jest nie tylko konsumpcj¹ prywatn¹, ale równie¿ eksportem. Oczekiwane
o¿ywienie w inwestycjach daje nadziejê na kontynuacjê fazy szybkiego wzro-
stu w kilku najbli¿szych latach. 

Miniony rok okaza³ siê kolejnym dobrym okresem dla inwestuj¹cych w ak-
cje na GPW. Indeks WIG zyska³ 27,9 proc., a indeks du¿ych spó³ek WIG20
wzrós³ o 24,6 proc. Stopy zwrotu by³y wprawdzie mniejsze ni¿ w roku 2003
(odpowiednio WIG 44,9 proc. i WIG20 33,9 proc.), ale i tak znacznie wy¿sze
od mo¿liwych do uzyskania poprzez inwestycje w inne instrumenty, np.: ob-
ligacje, waluty czy wiêkszoœæ zagranicznych rynków akcji. 

Dla CU TFI rok 2004 by³ kolejnym udanym okresem rozwoju, w którym
zwiêkszyliœmy nasz udzia³u w rynku z 2,1 proc. do 2,7 proc. Umiejêtnie in-
westuj¹c œrodki, poszerzaj¹c ofertê funduszy oraz zwiêkszaj¹c dostêpnoœæ
naszych produktów w bankowych i maklerskich kana³ach dystrybucji po-
zyskaliœmy w tym okresie aktywa o wartoœci 514,2 mln PLN. 

W 2004 roku CU FIO Polskich Akcji znalaz³ siê na 4. miejscu pod wzglêdem
osi¹gniêtej stopy zwrotu w kategorii funduszy akcyjnych. W d³u¿szym okre-
sie – 2 lat i od pocz¹tku dzia³alnoœci funduszu (maj 2002) – CU FIO Polskich
Akcji jest zdecydowanym liderem wœród funduszy inwestuj¹cych w akcje.
Jednostka funduszu zyska³a w minionym roku 27,3 proc., co by³o wynikiem
znacz¹co lepszym ni¿ œrednia dla funduszy konkurencyjnych, która wynio-
s³a 22,9 proc. Na tak dobry wynik wp³yn¹³ zarówno odpowiedni dobór spó-
³ek do portfela (w pierwszych trzech kwarta³ach lepiej zachowywa³y siê
spó³ki ma³e i œrednie, które dominowa³y w funduszu), jak te¿ aktywne po-
dejœcie do polityki inwestycyjnej, czyli zmienny poziom zaanga¿owania
w akcje (du¿ym sukcesem by³o ograniczenie udzia³u w akcje w kwietniu,
przed akcesj¹ do Unii Europejskiej). 

Celem CU FIO Polskich Akcji jest uzyskanie w d³ugim okresie wysokich
dochodów z inwestycji. Jest to mo¿liwe dziêki inwestowaniu od 60 proc. do
100 proc. aktywów Funduszu w akcje polskich spó³ek notowanych na Gie³-
dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Inwestycje w akcje przynosz¹
wysokie zyski w okresie wzrostów na gie³dzie, mog¹ jednak powodowaæ istot-
ne wahania wartoœci jednostek uczestnictwa Funduszu w okresie spadków. 

W kolejnych latach prognozujemy dalszy wzrost wartoœci zarz¹dzanych ak-
tywów, przede wszystkim dziêki wykorzystaniu aktywnego kana³u dystry-
bucji jakim jest sieæ dystrybucji Grupy Commercial Union wspieranej przez
oddzia³y bankowe i punkty obs³ugi klienta biur maklerskich. Nasz wysi³ek
bêdzie koncentrowa³ siê na sta³ym poszerzaniu oferty, zarówno w oparciu
o obecne jak i nowe fundusze inwestycyjne oraz kontynuowaniu osi¹gania

ponadprzeciêtnych stóp zwrotu plasuj¹cych je w gronie najlepszych fundu-
szy o porównywalnym profilu na rynku. 

Z powa¿aniem, 

Marek Przybylski Jacek Koronkiewicz
Prezes Zarz¹du Wiceprezes Zarz¹du

Warszawa, 4 marca 2005 roku

OPINIA NIEZALE¯NEGO BIEG£EGO REWIDENTA
Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska – Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

1. Przeprowadziliœmy badanie za³¹czonego sprawozdania finansowego za
rok zakoñczony dnia 31 grudnia 2004 roku Commercial Union Fundu-
szu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akcji („Fundusz”) z siedzib¹
w Warszawie przy ulicy Prostej 70, obejmuj¹cego: 

• wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 

• bilans sporz¹dzony na dzieñ 31 grudnia 2004 roku, który wykazuje
aktywa netto w kwocie 411.139,52 tysiêcy z³otych, 

• rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do
dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazuj¹cy dodatni wynik z operacji
w kwocie 68.953,38 tysiêcy z³otych, 

• zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazuj¹ce zwiêkszenie
stanu aktywów netto o kwotê 221.692,88 tysiêcy z³otych, 

• rachunek przep³ywów pieniê¿nych za okres od dnia 1 stycznia 2004
roku do dnia 31 grudnia 2004 roku wykazuj¹cy zwiêkszenie stanu
œrodków pieniê¿nych netto o kwotê 21.930,12 tysiêcy z³otych, 

• zestawienie lokat na dzieñ 31 grudnia 2004 roku wykazuj¹ce war-
toœæ lokat w kwocie 370.999,07 tysiêcy z³otych, 

• dodatkowe informacje i objaœnienia. 

2. Fundusz zarz¹dzany i reprezentowany jest przez Commercial Union
Polska – Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA („Towarzystwo”).
Za rzetelnoœæ, prawid³owoœæ i jasnoœæ za³¹czonego sprawozdania finan-
sowego, jak równie¿ za prawid³owoœæ ksi¹g rachunkowych odpowiada
Zarz¹d Towarzystwa. Naszym zadaniem by³o zbadanie za³¹czonego
sprawozdania finansowego i wyra¿enie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych aspek-
tach, rzetelne, prawid³owe i jasne oraz czy ksiêgi rachunkowe stanowi¹-
ce podstawê jego sporz¹dzenia s¹ prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposób prawid³owy. 

3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliœmy stosownie do
obowi¹zuj¹cych w Polsce postanowieñ: 

• rozdzia³u 7 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 roku o rachunkowoœci
(„ustawa o rachunkowoœci”), 

• norm wykonywania zawodu bieg³ego rewidenta, wydanych przez
Krajow¹ Radê Bieg³ych Rewidentów, 

w taki sposób, aby uzyskaæ racjonaln¹ pewnoœæ co do tego, czy spra-
wozdanie to nie zawiera istotnych nieprawid³owoœci. W szczególnoœci
badanie obejmowa³o sprawdzenie – w du¿ej mierze metod¹ wyrywko-
w¹ – dokumentacji, z której wynikaj¹ kwoty i informacje zawarte w spra-
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wozdaniu finansowym. Badanie obejmowa³o równie¿ ocenê poprawno-
œci przyjêtych i stosowanych przez Zarz¹d Towarzystwa zasad rachun-
kowoœci i znacz¹cych szacunków dokonanych przez Zarz¹d Towarzystwa,
jak i ogólnej prezentacji sprawozdania finansowego. Uwa¿amy, ¿e prze-
prowadzone przez nas badanie dostarczy³o nam wystarczaj¹cych pod-
staw do wyra¿enia opinii o sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako ca³oœæ. 

4. Naszym zdaniem, za³¹czone sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach: 

• przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny
wyniku finansowego dzia³alnoœci gospodarczej za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, jak te¿ sytuacji
maj¹tkowej i finansowej badanego Funduszu na dzieñ 31 grudnia
2004 roku; 

• sporz¹dzone zosta³o zgodnie z zasadami rachunkowoœci okreœlony-
mi w powo³anej wy¿ej ustawie o rachunkowoœci i wydanymi na jej
podstawie przepisami, na podstawie prawid³owo prowadzonych
ksi¹g rachunkowych; 

• jest zgodne z powo³an¹ wy¿ej ustaw¹ o rachunkowoœci i wydanymi
na jej podstawie przepisami oraz postanowieniami statutu Funduszu,
wp³ywaj¹cymi na jego treœæ. 

5. Zapoznaliœmy siê z listem Towarzystwa skierowanym do uczestników
Funduszu i stwierdziliœmy, ¿e informacje pochodz¹ce z za³¹czonego
sprawozdania finansowego s¹ z nim zgodne. 

6. Do sprawozdania finansowego do³¹czono oœwiadczenie Depozytariusza. 

w imieniu
Ernst & Young Audit Sp. z o.o., 
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa 
nr ewidencyjny 130
Adam Fornalik
Bieg³y rewident nr 9916/7376
Iwona Kozera
Bieg³y rewident nr 9528/7104

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

I. WPROWADZENIE

A. Fundusz
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji („Fun-
dusz”) zosta³ utworzony na podstawie zezwolenia Komisji Papierów War-
toœciowych i Gie³d wydanego decyzj¹ nr DFI1-4050/14-6/02-669 z dnia
5 marca 2002 roku. 

Fundusz zosta³ wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 5 kwiet-
nia 2002 roku, pod numerem RFj 112. 

Celem inwestycyjnym Funduszu jest d³ugoterminowy wzrost wartoœci ak-
tywów Funduszu w wyniku wzrostu wartoœci lokat. 

Depozytariuszem prowadz¹cym rejestr aktywów Funduszu jest ABN 
AMRO Bank (Polska) S.A. z siedzib¹ w Warszawie, ul. 1-go Sierpnia 8A
(„Depozytariusz”). 

Aktywa Funduszu s¹ lokowane w d³u¿ne papiery wartoœciowe i inne in-
strumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym g³ównie
w akcje. Udzia³ lokat w akcje w wartoœci aktywów Funduszu wynosi od
60 proc. do 100 proc. 

Podmiotem zarz¹dzaj¹cym portfelem inwestycyjnym Funduszu jest Commer-
cial Union Investment Management (Polska) SA. 

B. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Organem zarz¹dzaj¹cym Funduszem jest Commercial Union Polska – Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA („Towarzystwo”) z siedzib¹ w War-
szawie, ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru S¹-
dowego pod numerem 0000011017. S¹dem rejestrowym dla Towarzystwa
jest S¹d rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydzia³ Gospodarczy Krajowe-
go Rejestru S¹dowego. Do dnia 31 maja 2004 roku siedziba Towarzystwa
mieœci³a siê pod adresem Al. Jana Paw³a II 25, 00-854 Warszawa. 

C. Okres sprawozdawczy i dzieñ bilansowy
Sprawozdanie finansowe Funduszu zosta³o sporz¹dzone za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku. Dniem bilansowym jest
31 grudnia 2004 roku. 

D. Kontynuacja dzia³alnoœci
Sprawozdanie finansowe Funduszu zosta³o sporz¹dzone przy za³o¿eniu
kontynuowania dzia³alnoœci przez Fundusz w daj¹cej siê przewidzieæ przy-
sz³oœci. Zarz¹d Towarzystwa nie stwierdza na dzieñ podpisania sprawozda-
nia finansowego Funduszu istnienia faktów i okolicznoœci, które wskazy-
wa³yby na zagro¿enie kontynuowania dzia³alnoœci przez Fundusz w okre-
sie 12 miesiêcy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymu-
sowego zaniechania b¹dŸ istotnego ograniczenia dzia³alnoœci Funduszu. 

E. Podstawowe stosowane zasady rachunkowoœci oraz
metody wyceny

Rachunkowoœæ Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci (Dz. U. nr 76 poz. 694 z dnia
17 czerwca 2002 roku) oraz rozporz¹dzenia Ministra Finansów z dnia
10 grudnia 2001 r. („Rozporz¹dzenie”) w sprawie szczególnych zasad ra-
chunkowoœci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149, poz. 1670). 

Ujmowanie w ksiêgach rachunkowych operacji dotycz¹cych Funduszu

1. Operacje dotycz¹ce Funduszu ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych
w okresie, którego dotycz¹. 

2. Operacje dotycz¹ce Funduszu ujmuje siê w walucie, w której s¹ wyra-
¿one, a tak¿e w walucie polskiej po przeliczeniu wed³ug œredniego kur-
su ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieñ
ujêcia tych operacji w ksiêgach rachunkowych Funduszu. 

3. Nabyte sk³adniki lokat ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych Funduszu
wed³ug ceny nabycia, obejmuj¹cej prowizjê maklersk¹. Przyjmuje siê, ¿e
sk³adniki lokat nabyte nieodp³atnie posiadaj¹ cenê nabycia równ¹ zeru.
W przypadku d³u¿nych papierów wartoœciowych z naliczanymi odset-
kami wartoœæ ustalon¹ w stosunku do ich wartoœci nominalnej i wartoœæ
naliczonych odsetek ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych odrêbnie, przy
czym odsetki ujmuje siê jako nale¿noœci. 

4. Nabycie lub zbycie papierów wartoœciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, bêd¹ce przedmiotem umowy, zawartej przez Fundusz lub
na rachunek Funduszu, objêtej systemem gwarantuj¹cym prawid³owe wy-
konanie zobowi¹zañ, o którym mowa w art. 137 ust. 2 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 roku – Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
œciowymi (Dz. U. nr 49 poz. 447) ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych
Funduszu jako nabycie lub zbycie w dacie zawarcia umowy. 

5. Nabycie lub zbycie papierów wartoœciowych innych ni¿ te opisane w pkt. 4
ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych Funduszu jako nabycie lub zbycie
w dacie rozliczenia. 

6. Zmianê wartoœci nominalnej nabytych akcji, nie powoduj¹c¹ zmiany wy-
sokoœci kapita³u akcyjnego emitenta, ujmuje siê w ewidencji analitycz-
nej, w której dokonuje siê zmiany liczby jednostek posiadanych akcji
oraz jednostkowej ceny nabycia. 

7. Zysk lub stratê ze zbycia lokat wylicza siê metod¹ „najdro¿sze sprzeda-
je siê jako pierwsze” (HIFO), polegaj¹c¹ na przypisaniu sprzedanym
sk³adnikom najwy¿szej ceny nabycia danego sk³adnika lokat, a w przy-
padku instrumentów wycenianych metod¹ odpisu dyskonta lub amor-
tyzacji premii, najwy¿szej bie¿¹cej wartoœci ksiêgowej uwzglêdniaj¹cej od-
powiednio odpis dyskonta lub amortyzacjê premii. Powy¿sze nie sto-
suje siê dla papierów wartoœciowych nabytych z udzielonym przyrzecze-
niem odkupu. 

8. W przypadku wygaœniêcia zobowi¹zañ z tytu³u wystawionych opcji,
uznaje siê i¿ wygaœniêciu podlegaj¹ kolejno te zobowi¹zania, z tytu³u
których zaci¹gniêcia otrzymano najni¿sz¹ premiê netto. 

9. Prawo poboru akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje siê
w ksiêgach rachunkowych Funduszu w dniu nastêpnym po dniu, w któ-
rym po raz ostatni akcje by³y notowane na rynku zorganizowanym z pra-
wem poboru. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje siê za zbyte, wed³ug
wartoœci równej zero, w dniu nastêpnym po wygaœniêciu tego prawa. 

10. Nale¿n¹ dywidendê z akcji notowanych na rynku zorganizowanym uj-
muje siê w ksiêgach rachunkowych Funduszu w dniu nastêpnym po
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dniu, w którym po raz ostatni akcje by³y notowane na rynku zorganizo-
wanym z prawem do dywidendy. 

11. Prawo poboru akcji nie notowanych na rynku zorganizowanym oraz
prawo do otrzymania dywidendy od akcji nie notowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych Funduszu w dniu
nastêpnym po dniu ustalenia tych praw. 

12. Zobowi¹zania Funduszu z tytu³u wystawionych opcji ujmuje siê w bi-
lansie w pozycji zobowi¹zania z tytu³u wystawionych opcji. W dniu wy-
stawienia opcji zobowi¹zanie z tytu³u wystawienia opcji ujmuje siê w wy-
sokoœci otrzymanej premii netto. 

13. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje siê w ksiêgach rachunkowych Fun-
duszu wed³ug wartoœci ksiêgowej równej zeru. Prowizja maklerska i in-
ne koszty zwi¹zane z jego otwarciem pomniejszaj¹ niezrealizowany zysk
(powiêkszaj¹ niezrealizowan¹ stratê) z wyceny kontraktu. Prowizja ma-
klerska oraz inne koszty zwi¹zane z zamkniêciem kontraktu pomniejsza-
j¹ zrealizowany zysk (powiêkszaj¹ zrealizowan¹ stratê) z kontraktu ter-
minowego. 

14. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wp³ywa na wzrost (spa-
dek) wyniku z operacji. 

15. Przychody z lokat obejmuj¹ w szczególnoœci: 

• dywidendy i inne udzia³y w zyskach, 

• odsetki z rachunków bankowych i lokat pieniê¿nych, 

• odpis dyskonta, naliczany proporcjonalnie do czêstotliwoœci ustala-
nia aktywów netto Funduszu w dniach wyceny, 

• dodatnie saldo ró¿nic kursowych powsta³e w zwi¹zku z wycen¹
œrodków pieniê¿nych, nale¿noœci oraz zobowi¹zañ w walutach ob-
cych. 

16. Koszty operacyjne Funduszu obejmuj¹ w szczególnoœci: 

• wynagrodzenie Towarzystwa za zarz¹dzanie Funduszem, którego
maksymalna wysokoœæ jest okreœlona w statucie funduszu jako pro-
cent wartoœci aktywów netto Funduszu, 

• ujemne saldo ró¿nic kursowych powsta³e w zwi¹zku z wycen¹ œrod-
ków pieniê¿nych, nale¿noœci oraz zobowi¹zañ w walutach obcych, 

• odsetki od zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek, 

• amortyzacjê premii. 

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarz¹dzanie Funduszem naliczane jest
w ka¿dym dniu wyceny za ka¿dy dzieñ roku od wartoœci aktywów net-
to Funduszu ustalonych w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie roz-
liczane jest w okresach miesiêcznych i p³atne jest do 7 (siódmego) dnia
roboczego nastêpnego miesi¹ca kalendarzowego. 

Koszty odsetek od zaci¹gniêtych przez Fundusz kredytów i po¿yczek
podlegaj¹ rozliczeniu w czasie, z uwzglêdnieniem charakteru i czasu
sp³aty kredytu lub po¿yczki. 

Amortyzacjê premii nalicza siê proporcjonalnie do czêstotliwoœci ustala-
nia wartoœci aktywów netto Funduszu w dniach wyceny. 

17. Zbycie i odkupienie jednostek uczestnictwa Funduszu ujmuje siê w ksiê-
gach rachunkowych w dniu zapisania tych operacji w rejestrze uczest-
ników Funduszu. 

18. Wartoœæ aktywów netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny okreœlo-
nym w statucie Funduszu. 

Metody wyceny aktywów z uwzglêdnieniem stosowanych metod wyceny
sk³adników lokat, zobowi¹zañ funduszu, aktywów netto i wyniku z ope-
racji oraz przyjête kryteria wyboru rynku, w tym systemu notowañ 

1. Aktywa Funduszu bêd¹ce przedmiotem notowañ na rynku zorganizo-
wanym, wycenia siê, a zobowi¹zania zwi¹zane z dokonywaniem tran-
sakcji na takim rynku ustala siê wed³ug wartoœci rynkowej z zachowa-
niem zasad ostro¿nej wyceny. 

2. Aktywa Funduszu nie bêd¹ce przedmiotem notowañ na rynku zorgani-
zowanym wycenia siê, a zobowi¹zania zwi¹zane z dokonywaniem tran-
sakcji na takim rynku ustala siê wed³ug wartoœci godziwej. 

3. W dniu wyceny aktywa Funduszu wycenia siê, a zobowi¹zania ustala siê
wed³ug stanów odpowiednio aktywów i zobowi¹zañ oraz odpowied-
nio okreœlonych zgodnie z Rozporz¹dzeniem kursów, cen i wartoœci
z dnia poprzedniego. 

4. Papiery wartoœciowe oraz prawa maj¹tkowe notowane na rynkach zor-
ganizowanych wyceniane s¹ wed³ug ceny rynkowej wyznaczonej i og³o-

szonej przez rynek g³ówny, o którym mowa w pkt. 5. Cen¹ rynkow¹
jest: 

a) ostatni kurs zamkniêcia – w przypadku papierów wartoœciowych
lub praw maj¹tkowych notowanych w systemie notowañ ci¹g³ych,
na których wyznaczany i og³aszany jest kurs zamkniêcia, 

b) cena œrednia transakcji wa¿ona wolumenem obrotu z ostatniego dnia,
w którym zawarto transakcje – w przypadku papierów wartoœciowych
lub praw maj¹tkowych notowanych w systemie notowañ ci¹g³ych
bez odrêbnego wyznaczania kursu zamkniêcia, 

c) ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego – w przypadku
papierów wartoœciowych lub praw maj¹tkowych notowanych wy³¹cz-
nie w systemie notowañ jednolitych. 

5. W przypadku, gdy papiery wartoœciowe oraz prawa maj¹tkowe notowa-
ne s¹ na wiêcej ni¿ jednym rynku zorganizowanym lub w wiêcej ni¿ jed-
nym systemie notowañ, Fundusz w porozumieniu z Depozytariuszem
dokonuje dla danego sk³adnika aktywów funduszu wyboru rynku g³ów-
nego lub w³aœciwego systemu notowañ w taki sposób, aby zapewnia³
on w sposób sta³y i rzetelny okreœlenie wartoœci rynkowej tego sk³adni-
ka aktywów funduszu. Przy wyborze rynku g³ównego lub w³aœciwego
systemu notowañ uwzglêdnia siê w szczególnoœci nastêpuj¹ce kryteria: 

a) wolumen obrotów dla danego sk³adnika aktywów Funduszu w ci¹-
gu miesi¹ca kalendarzowego poprzedzaj¹cego miesi¹c, w którym
nastêpuje dzieñ wyceny; 

b) mo¿liwoœæ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku
zorganizowanym; 

c) kraj przechowywania danego sk³adnika aktywów Funduszu; 

d) rynek zorganizowany, na którym zosta³ nabyty dany sk³adnik akty-
wów Funduszu. 

6. Cena rynkowa papierów wierzycielskich oznacza cenê, ustalon¹ w sto-
sunku do ich wartoœci nominalnej. Skumulowane odsetki ujmowane s¹
jako nale¿noœci. 

7. Je¿eli ostatni kurs zamkniêcia na danym rynku zorganizowanym lub
w danym systemie notowañ nie jest dostêpny lub jest dostêpny, ale ze
wzglêdu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwierciedla war-
toœci rynkowej sk³adnika aktywów Funduszu, wyceniaj¹c ten sk³adnik,
uwzglêdnia siê ceny w zg³oszonych najlepszych ofertach kupna i sprze-
da¿y, z tym ¿e uwzglêdnienie wy³¹cznie ceny w ofertach sprzeda¿y jest
niedopuszczalne. Powy¿sz¹ metodê stosuje siê, je¿eli oferty te zosta³y
zg³oszone po raz ostatni w takim terminie, i¿ wycena sk³adnika akty-
wów Funduszu w oparciu o te oferty odzwierciedla jego wartoœæ rynko-
w¹. W przeciwnym wypadku, tzn. gdy oferty kupna i sprzeda¿y zosta-
³y zg³oszone po raz ostatni w takim terminie, i¿ wycena sk³adnika akty-
wów Funduszu w oparciu o te oferty nie odzwierciedla jego wartoœci
rynkowej, sk³adnik aktywów Funduszu wycenia siê tak jak sk³adniki
aktywów Funduszu nienotowane na rynku zorganizowanym zgodnie
z treœci¹ pkt. 9. 

8. Papiery wartoœciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowa-
ne na rynku zorganizowanym wycenia siê, z zastrze¿eniem pkt. 10,
w oparciu o ostatni¹ z cen, po jakiej nabywano papiery wartoœciowe na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiêkszon¹
o wartoœæ rynkow¹ prawa poboru niezbêdnego do ich objêcia w dniu
wygaœniêcia tego prawa, a w przypadku gdy zosta³y okreœlone ró¿ne ce-
ny dla nabywców – w oparciu o œredni¹ cenê nabycia, wa¿on¹ liczb¹ na-
bytych papierów wartoœciowych, o ile cena ta zosta³a podana do pu-
blicznej wiadomoœci, z uwzglêdnieniem zmian wartoœci tych papierów
wartoœciowych, spowodowanych zdarzeniami maj¹cymi wp³yw na ich
wartoœæ rynkow¹. 

9. Sk³adniki aktywów Funduszu niedopuszczone do obrotu publicznego,
nienotowane na rynku zorganizowanym wyceniane s¹, z zastrze¿eniem
ust. 10-14, wed³ug wiarygodnie ustalonej wartoœci godziwej. W szczegól-
noœci ich wycena mo¿e byæ dokonana na podstawie: 

a) cen transakcji lub cen ofert kupna og³aszanych przez co najmniej
dwie instytucje finansowe; 

b) wed³ug ceny nabycia, z uwzglêdnieniem zmian wartoœci tych papie-
rów wartoœciowych spowodowanych zdarzeniami maj¹cymi wp³yw
na ich wartoœæ rynkow¹, a w przypadku d³u¿nych papierów warto-
œciowych, w stosunku do ich wartoœci nominalnej z uwzglêdnieniem
odpisu dyskonta lub amortyzacji premii; 

c) ustalenia wartoœci przez wyspecjalizowan¹, niezale¿n¹ jednostkê
œwiadcz¹c¹ tego rodzaju us³ugi; 
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d) ustalenia wartoœci za pomoc¹ metod estymacji powszechnie uzna-
nych za poprawne. 

10. Papiery wartoœciowe, nie bêd¹ce przedmiotem notowañ na rynku zor-
ganizowanym, dla potrzeb wyceny traktuje siê tak, jakby by³y papiera-
mi wartoœciowymi spe³niaj¹cymi ten warunek, je¿eli istniej¹ papiery
wartoœciowe to¿same z nimi w prawach, które s¹ przedmiotem noto-
wañ na rynku zorganizowanym. 

11. Papiery wartoœciowe nabyte z udzielonym przez drug¹ stronê przyrze-
czeniem odkupu (w szczególnoœci transakcje typu buy – sell back) s¹
wyceniane metod¹ amortyzacji liniowej ró¿nicy pomiêdzy cen¹ odkupie-
nia a cen¹ nabycia. 

12. Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia siê
wed³ug kursu okreœlaj¹cego stan rozliczeñ Funduszu i instytucji rozlicze-
niowej. 

13. Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym wycenia
siê wed³ug metody okreœlaj¹cej stan rozliczeñ Funduszu i jego kontrahen-
ta wynikaj¹cych z warunków umownych, z uwzglêdnieniem zasad wy-
ceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu. 

14. Jednostki uczestnictwa oraz tytu³y uczestnictwa nienotowane na rynku
zorganizowanym wycenia siê wed³ug ostatniej og³oszonej przez dany
fundusz lub w³aœciw¹ instytucjê wartoœci aktywów netto funduszu na jed-
nostkê lub tytu³ uczestnictwa. 

15. Papiery wartoœciowe i inne sk³adniki aktywów Funduszu notowane za
granic¹ s¹ wyceniane wed³ug ceny rynkowej na rynku g³ównym, na któ-
rym s¹ notowane, a w przypadku zagranicznych papierów wartoœciowych
oraz innych sk³adników aktywów Funduszu nienotowanych na rynku
zorganizowanym wycena dokonywana jest na podstawie kursów pu-
blikowanych w tabelach finansowych zamieszczanych w specjalistycz-
nych wydawnictwach, o ile nie mog¹ byæ zastosowane metody wyceny,
o których mowa w pkt. 8, 9, 10, 13. 

16. Papiery wartoœciowe i inne sk³adniki aktywów Funduszu notowane za
granic¹, a tak¿e œrodki pieniê¿ne oraz nale¿noœci i zobowi¹zania wyra-
¿one w walutach obcych wycenia siê po przeliczeniu na walutê polsk¹
na podstawie obowi¹zuj¹cego, œredniego kursu dla danej waluty obcej
og³oszonego przez Narodowy Bank Polski na dzieñ wyceny lub dzieñ bi-
lansowy. 

17. W przypadku, gdy okreœlone powy¿ej metody wyceny aktywów Fundu-
szu nie znajduj¹ zastosowania, Fundusz wycenia aktywa Funduszu we-

d³ug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji
bieg³ego rewidenta. Niezw³ocznie po ustaleniu metody, przyjêtej na sta-
³e jako w³aœciwej dla wyceny aktywów Funduszu i ustalenia zobowi¹-
zañ, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie. 

Wprowadzone zmiany zasad rachunkowoœci

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie wprowadza³ zmian zasad rachun-
kowoœci. 

Nowelizacje przepisów

Na podstawie art. 81 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o ra-
chunkowoœci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694, z póŸniejszymi zmiana-
mi) w dniu 8 paŸdziernika 2004 roku wprowadzone zosta³o Rozporz¹dze-
nie Ministra Finansów w sprawie szczególnych zasad rachunkowoœci fun-
duszy inwestycyjnych („Rozporz¹dzenie znowelizowane z dnia 8 paŸdzier-
nika 2004 roku”, Dz. U. Nr 231 z 2004 roku, poz. 2318). Przepisy Rozporz¹-
dzenia znowelizowanego z dnia 8 paŸdziernika 2004 roku uchyli³y przepi-
sy Rozporz¹dzenia. 

Paragraf 41 Rozporz¹dzenia znowelizowanego z dnia 8 paŸdziernika 2004
roku, pozwala funduszom inwestycyjnym utworzonym przed dniem
31 grudnia 2004 roku, które nie s¹ funduszami z wydzielonymi subfundu-
szami, zastosowaæ przepisy Rozporz¹dzenia do koñca roku obrotowego roz-
poczynaj¹cego siê w roku 2004 i zgodnie z nimi sporz¹dziæ sprawozdanie
finansowe. Fundusz skorzysta³ z prawa wynikaj¹cego z paragrafu 41 Roz-
porz¹dzenia znowelizowanego z dnia 8 paŸdziernika 2004 roku i sporz¹-
dzi³ sprawozdanie finansowe za okres zakoñczony dnia 31 grudnia 2004 ro-
ku na podstawie przepisów Rozporz¹dzenia. 

Fundusz dokona³ równie¿ analizy zmian wprowadzonych na mocy Rozpo-
rz¹dzenia znowelizowanego z dnia 8 paŸdziernika 2004 roku i stwierdzi³, i¿
najistotniejsze zmiany dotycz¹ wyceny sk³adników portfela na dzieñ bilan-
sowy. Na dzieñ sporz¹dzania sprawozdania Fundusz nie oszacowa³ jesz-
cze wp³ywu tych zmian na sprawozdanie finansowe. 

Przyjête w sprawozdaniu finansowym kryterium podzia³u sk³adnika 
portfela lokat

Na dzieñ 31 grudnia 2004 roku w portfelu Funduszu znajdowa³y siê papie-
ry wartoœciowe udzia³owe (z prawem do kapita³u), które podzielono we-
d³ug kryterium rynku g³ównego i systemu notowañ oraz papiery warto-
œciowe dyskontowe, bêd¹ce dowodem po¿yczki udzielonej z dyskontem
w stosunku do wartoœci nominalnej tego papieru wartoœciowego. 
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II. BILANS FUNDUSZU

31.12.2004 31.12.2003
tys. z³ tys. z³

I. AKTYWA 422 093,88 192 307,22
1. Lokaty 370 999,07 168 361,38

1.1. Nieruchomoœci (w³asnoœæ) 0,00 0,00
1.2. Nieruchomoœci (wspó³w³asnoœæ) 0,00 0,00
1.3. Waluty 0,00 0,00
1.4. Papiery wartoœciowe, w tym: 370 999,07 168 361,38

1.4.1. Papiery wartoœciowe udzia³owe 320 172,15 168 361,38
1.4.2. Papiery wartoœciowe odsetkowe 0,00 0,00
1.4.3. Papiery wartoœciowe dyskontowe 50 826,92 0,00

1.5. Jednostki uczestnictwa 0,00 0,00
1.6. Udzia³y w spó³kach z o.o. 0,00 0,00
1.7. Wierzytelnoœci 0,00 0,00
1.8. Inne 0,00 0,00

2. Certyfikaty w³asne 0,00 0,00
3. Œrodki pieniê¿ne 43 487,02 21 556,90

3.1. Œrodki pieniê¿ne na rachunkach bie¿¹cych 1 630,62 2 029,80
3.2. Krótkoterminowe lokaty bankowe 41 856,40 19 527,10

4. Nale¿noœci 7 607,79 2 388,94
4.1. Z tytu³u zbytych lokat 6 080,02 485,58
4.2. Z tytu³u zbytych jednostek uczestnictwa 575,58 100,55
4.3. Dywidendy 0,00 0,00
4.4. Odsetki 7,19 2,81
4.5. Z tytu³u posiadanych nieruchomoœci, w tym czynszów 0,00 0,00
4.6. Z tytu³u udzielonych po¿yczek 0,00 0,00
4.7. Pozosta³e 945,00 1 800,00

II. ZOBOWI¥ZANIA 10 954,36 2 860,58
1. Z tytu³u nabytych lokat 5 533,70 19,25
2. Z tytu³u wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Z tytu³u odkupionych jednostek uczestnictwa 2 704,22 646,52
4. Z tytu³u wyp³aty dochodów Funduszu 0,00 0,00
5. Z tytu³u po¿yczek i kredytów o terminie sp³aty do roku 0,00 0,00
6. Z tytu³u po¿yczek i kredytów o terminie sp³aty powy¿ej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 1 370,53 621,94
8. Z tytu³u wp³at na jednostki uczestnictwa 1 068,88 1 423,01
9. Pozosta³e 277,03 149,86

III. AKTYWA NETTO (I-II) 411 139,52 189 446,64

IV. KAPITA£ 305 587,51 152 848,01
1. Wp³acony 841 065,18 359 485,11
2. Wyp³acony (535 477,67) (206 637,10) 

V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (9 072,87) (2 469,02) 

VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 49 443,62 8 106,70

VII. WZROST (SPADEK) WARTOŒCI LOKAT PONAD CENÊ NABYCIA 65 181,26 30 960,95

VIII. KAPITA£ I ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI, RAZEM (IV+V+VI+VII) 411 139,52 189 446,64

Liczba jednostek uczestnictwa 1 746 946,94 1 029 243,58
Wartoœæ aktywów netto na jednostkê uczestnictwa (w z³) 235,35 184,06

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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III. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01.01.04 – 31.12.04 01.01.03 – 31.12.03
tys. z³ tys. z³

I. PRZYCHODY Z LOKAT 6 523,01 1 170,28
1. Dywidendy i inne udzia³y w zyskach 2 745,75 514,08
2. Odsetki 2 375,46 656,20
3. Odpis dyskonta 1 394,00 0,00
4. Przychody z nieruchomoœci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo ró¿nic kursowych 0,00 0,00
6. Pozosta³e 7,80 0,00

II. KOSZTY OPERACYJNE 13 126,86 3 566,71
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 13 023,37 3 517,18
2. Wynagrodzenie dla podmiotów prowadz¹cych dystrybucjê 0,00 0,00
3. Op³aty dla Depozytariusza i inne op³aty zwi¹zane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu 0,00 0,00
4. Us³ugi w zakresie rachunkowoœci, w tym prowadzenie rejestru uczestników Funduszu 0,00 0,00
5. Us³ugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Us³ugi prawne 0,00 0,00
7. Op³aty za zezwolenia oraz rejestracyjne 11,48 4,22
8. Odsetki od zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek 0,00 0,00
9. Amortyzacja premii 0,00 0,00
10. Koszty zwi¹zane z posiadaniem nieruchomoœci, w tym utrzymanie nieruchomoœci 0,00 0,00

w stanie niepogorszonym
11. Ujemne saldo ró¿nic kursowych 0,00 0,00
12. Pozosta³e 92,01 45,31

III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00

IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-III) 13 126,86 3 566,71

V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) (6 603,85) (2 396,43) 

VI. ZREALIZOWANY I NIEZERALIZOWANY ZYSK/STRATA 75 557,23 38 315,75
1. Zrealizowany zysk/ (strata) ze zbycia lokat, w tym 41 336,92 7 766,42

– z tytu³u ró¿nic kursowych 0,00 0,00
2. Wzrost/ (spadek) niezrealizowanego zysku/ (straty) z wyceny lokat, w tym: 34 220,31 30 549,33

– z tytu³u ró¿nic kursowych 0,00 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI (V+VI) 68 953,38 35 919,32

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

01.01.04 – 31.12.04 01.01.03 – 31.12.03 05.04.02 – 31.12.02
tys. z³ tys. z³ tys. z³

I. ZMIANA WARTOŒCI AKTYWÓW NETTO
1. Wartoœæ aktywów netto na koniec poprzedniego 

okresu sprawozdawczego 189 446,64 10 605,99 0,00
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 68 953,38 35 919,32 679,31

a) Przychody z lokat netto (6 603,85) (2 396,43) (72,59) 
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 41 336,92 7 766,42 340,28
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 

z wyceny lokat 34 220,31 30 549,33 411,62
3. Zmiana w aktywach netto z tytu³u wyniku z operacji 68 953,38 35 919,32 679,31
4. Dystrybucja dochodów funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00

a) Z przychodów z lokat netto 0,00 0,00 0,00
b) Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat netto 0,00 0,00 0,00

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 152 739,50 142 921,33 9 926,68
a) Powiêkszenie kapita³u z tytu³u zbytych 

jednostek uczestnictwa 481 580,07 347 065,75 12 419,36
b) Zmniejszenie kapita³u z tytu³u odkupionych 

jednostek uczestnictwa (328 840,57) (204 144,42) (2 492,68) 
6. Zmiana wartoœci aktywów netto z tytu³u zmian w kapitale 152 739,50 142 921,33 9 926,68
7. £¹czna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym 

(3-4+/-5) 221 692,88 178 840,65 10 605,99
8. Wartoœæ aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 411 139,52 189 446,64 10 605,99
9. Œrednia wartoœæ aktywów netto w okresie sprawozdawczym 327 315,75 88 419,59 5 551,90

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 

w okresie sprawozdawczym, w tym: 717 703,36 934 261,74 94 981,84
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 254 729,44 2 135 486,62 118 290,21
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1 537 026,08) (1 201 224,88) (23 308,37) 
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 717 703,36 934 261,74 94 981,84

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastaj¹co 
od pocz¹tku dzia³alnoœci Funduszu w tym: 1 746 946,94 1 029 243,58 94 981,84
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4 508 506,27 2 253 776,82 118 290,21
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2 761 559,33) (1 224 533,24) (23 308,37) 
c) Saldo jednostek uczestnictwa 1 746 946,94 1 029 243,58 94 981,84

III. ZMIANA WARTOŒCI AKTYWÓW NETTO NA JEDNOSTKÊ UCZESTNICTWA
1. Wartoœæ aktywów netto na jednostkê uczestnictwa 

na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 184,06 111,66 100,00
2. Wartoœæ aktywów netto na jednostkê uczestnictwa 

na koniec okresu sprawozdawczego 235,35 184,06 111,66
3. Procentowa zmiana wartoœci aktywów netto 

na jednostkê uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 
(w stosunku rocznym) 27,87% 64,84% 15,76%

4. Minimalna i maksymalna wartoœæ aktywów netto 
na jednostkê uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, 
ze wskazaniem daty wyceny: 
Wartoœæ minimalna (02.01.2004 r). 184,05 109,39 91,82
Wartoœæ maksymalna (21.12.2004 r.) 234,87 186,69 114,31

5. Wartoœæ aktywów netto na jednostkê uczestnictwa 
wed³ug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, 
ze wskazaniem daty wyceny 31.12.2004 r. 234,86 184,43 112,05

IV. PROCENTOWY UDZIA£ W ŒREDNIEJ WARTOŒCI 
AKTYWÓW KOSZTÓW OPERACYJNYCH, W TYM: 3,88% 3,74% 3,93%
1. Wynagrodzenia Towarzystwa 3,85% 3,69% 3,49%

V. PROCENTOWY UDZIA£ W ŒREDNIEJ WARTOŒCI 
AKTYWÓW NETTO KOSZTÓW OPERACYJNYCH, W TYM: 4,01% 4,03% 4,48%
1. Wynagrodzenia Towarzystwa 3,98% 3,98% 3,99%

Œrednie Aktywa Brutto 338 210,06 95 444,01 6 335,40
Koszty operacyjne 13 126,86 3 566,71 184,12
Wynagrodzenie Towarzystwa 13 023,37 3 517,18 163,74

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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V. RACHUNEK PRZEP£YWÓW PIENIÊ¯NYCH

01.01.04 – 31.12.04 01.01.03 – 31.12.03
tys. z³ tys. z³

A. PRZEP£YWY ŒRODKÓW PIENIÊ¯NYCH Z DZIA£ALNOŒCI OPERACYJNEJ (I-II) (134 533,28) (126 881,87) 
I. WP£YWY 549 171,75 238 840,23

1. Z tytu³u posiadanych lokat, w tym: 2 745,75 514,08
a) Z tytu³u papierów wartoœciowych udzia³owych 2 745,75 514,08
b) Z tytu³u papierów wartoœciowych odsetkowych 0,00 0,00
c) Z tytu³u papierów wartoœciowych dyskontowych 0,00 0,00

2. Z tytu³u zbycia sk³adników lokat, w tym: 545 563,20 238 326,15
a) Z tytu³u papierów wartoœciowych udzia³owych 495 573,24 224 930,02
b) Z tytu³u papierów wartoœciowych odsetkowych 0,00 0,00
c) Z tytu³u papierów wartoœciowych dyskontowych 49 989,96 0,00

3. Pozosta³e 862,80 0,00

II. WYDATKI (683 705,03) (365 722,10) 
1. Z tytu³u posiadanych lokat, w tym: 0,00 0,00

a) Z tytu³u papierów wartoœciowych udzia³owych 0,00 0,00
b) Z tytu³u papierów wartoœciowych odsetkowych 0,00 0,00
c) Z tytu³u papierów wartoœciowych dyskontowych 0,00 0,00

2. Z tytu³u nabycia sk³adników lokat, w tym: (671 329,65) (360 945,57) 
a) Z tytu³u papierów wartoœciowych udzia³owych (571 895,37) (347 549,44) 
b) Z tytu³u papierów wartoœciowych odsetkowych 0,00 0,00
c) Z tytu³u papierów wartoœciowych dyskontowych (99 434,28) 0,00

3. Z tytu³u wyp³aconego wynagrodzenia dla Towarzystwa (12 274,78) (2 927,01) 
4. Z tytu³u wyp³aconego wynagrodzenia dla podmiotów prowadz¹cych dystrybucjê 0,00 0,00
5. Z tytu³u op³at: (11,48) (4,22) 

a) Dla Depozytariusza 0,00 0,00
b) Za prowadzenie rejestru aktywów Funduszu 0,00 0,00
c) Za zezwolenia (11,48) (4,22) 
d) Rejestracyjnych 0,00 0,00

6. Us³ug: 0,00 0,00
a) Wydawniczych 0,00 0,00
b) Prawnych 0,00 0,00
c) W zakresie rachunkowoœci 0,00 0,00

7. Pozosta³e (89,12) (1 845,30) 

B. PRZEP£YWY ŒRODKÓW PIENIÊ¯NYCH Z DZIA£ALNOŒCI FINANSOWEJ (I-II) 156 463,40 145 222,07
I. WP£YWY 483 121,99 348 574,75 

1. Z tytu³u zbycia jednostek uczestnictwa 479 682,04 346 497,87
2. Z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów 0,00 0,00
3. Z tytu³u zaci¹gniêtych po¿yczek 0,00 0,00
4. Z tytu³u sp³aty udzielonych po¿yczek 0,00 0,00
5. Odsetki 2 371,08 653,87
6. Pozosta³e 1 068,87 1 423,01

II. WYDATKI (326 658,59) (203 352,68) 
1. Z tytu³u odkupienia jednostek uczestnictwa (326 658,59) (203 352,68) 
2. Z tytu³u sp³aty zaci¹gniêtych kredytów 0,00 0,00
3. Z tytu³u sp³aty zaci¹gniêtych po¿yczek 0,00 0,00
4. Z tytu³u udzielonych po¿yczek 0,00 0,00
5. Odsetki 0,00 0,00
6. Pozosta³e 0,00 0,00

C. ZMIANA STANU ŒRODKÓW PIENIÊ¯NYCH NETTO (A+/-B) 21 930,12 18 340,20

D. ŒRODKI PIENIÊ¯NE NA POCZ¥TEK OKRESU 21 556,90 3 216,70

E. ŒRODKI PIENIÊ¯NE NA KONIEC OKRESU (D+/-C) 43 487,02 21 556,90
– W tym o ograniczonej mo¿liwoœci dysponowania 0,00 0,00

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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VI. ZESTAWIENIE LOKAT
Iloœæ Wartoœæ Wartoœæ Udzia³

w cenie nabycia rynkowa w aktywach
(tys. z³) na 31.12.2004 Funduszu 

(tys. z³) (%)  
A. Akcje oraz prawa z akcji notowane na Gie³dzie 

Papierów Wartoœciowych w Warszawie SA
Akcje – notowania ci¹g³e 12 749 863 253 633,94 318 528,86 75,47%
AGORA 49 117 2 344,69 2 789,85 0,66%
ALMA 625 16,26 15,44 0,00%
APATOR 5 379 421,93 510,47 0,12%
ATM 71 803 2 940,68 3 518,35 0,83%
BANK MILLENNIUM 680 507 2 125,07 2 286,50 0,54%
BORSODCHEM RT. 74 629 2 454,55 2 343,35 0,56%
BPHPBK 35 739 15 463,21 18 226,89 4,32%
BRE 49 330 5 026,89 5 623,62 1,33%
BROKER FM 24 608 2 024,62 1 636,43 0,39%
BZWBK 19 829 1 403,25 1 923,41 0,46%
CERAMIKA NOWA GALA 54 000 405,08 402,30 0,10%
CERSANIT 20 502 930,96 2 398,73 0,57%
COMP RZESZÓW 23 056 2 348,27 2 513,10 0,60%
COMPUTERLAND 7 188 584,52 797,87 0,19%
CSS 118 014 1 972,40 2 206,86 0,52%
DÊBICA 37 943 2 797,17 3 737,39 0,89%
DGA 20 000 550,00 608,00 0,14%
ECHO 11 672 507,20 950,10 0,23%
ELDORADO 57 882 1 387,23 2 350,01 0,56%
ELEKTROBUDOWA 17 698 457,12 479,61 0,11%
EMAX 37 404 3 340,40 3 927,42 0,93%
FARMACOL 97 940 1 596,70 2 820,67 0,67%
FORTE 428 597 3 605,17 5 293,17 1,25%
GETIN 1 441 133 2 247,92 4 539,57 1,08%
GRAJEWO 27 473 5 276,31 5 494,60 1,30%
GROCLIN 1 627 92,74 165,95 0,04%
GTC 92 750 10 412,75 9 831,50 2,33%
HUTMEN 288 374 3 580,57 5 104,22 1,21%
IMPEL 3 975 44,36 58,43 0,01%
INDYKPOL 3 736 245,53 242,47 0,06%
INGBSK 1 098 349,58 427,12 0,10%
INTER CARS 2 000 74,87 74,80 0,02%
JC AUTO 138 642 3 931,04 4 228,58 1,00%
KABLE 26 302 627,27 883,75 0,21%
KÊTY 20 421 1 878,63 2 675,15 0,63%
KGHM 730 370 15 947,65 22 860,58 5,42%
KOELNER 102 830 1 131,13 1 239,10 0,29%
KOPEX 12 093 818,63 517,58 0,12%
KROSNO 25 273 3 048,37 3 234,94 0,77%
KRUSZWICA 82 735 1 862,69 2 895,73 0,69%
LENTEX 124 150 2 984,19 3 302,39 0,78%
LUBAWA 50 213 600,07 592,51 0,14%
MILMET 68 580 1 077,83 942,98 0,22%
NETIA 1 559 658 6 789,25 6 956,07 1,65%
NOVITA 79 905 910,24 962,85 0,23%
ODLEWNIE 38 422 179,09 151,77 0,04%
PAGED 99 685 1 390,84 1 779,38 0,42%
PBG 422 13,50 19,96 0,00%
PEKAES 287 200 2 867,44 2 527,36 0,60%
PEKAO 185 628 20 705,49 25 616,66 6,07%
PERMEDIA 110 000 1 763,87 3 388,00 0,80%
PGF 44 586 2 092,34 2 657,33 0,63%
PKN ORLEN 843 597 24 777,09 31 887,97 7,55%
PKO BP 910 000 18 851,70 25 298,00 5,99%
PLAST-BOX 15 309 447,91 367,42 0,09%
POLIFARB CIESZYN 2 770 25,94 20,50 0,00%
POLIMEX 314 569 8 426,45 10 569,52 2,50%
POLNORD 65 134 875,63 683,91 0,16%
PONARFEH 5 919 148,46 147,98 0,04%
PROCHEM 87 142 1 396,56 1 812,55 0,43%
PROJPRZEM 225 118 1 608,20 1 902,25 0,45%
PROSPER 36 631 469,14 421,26 0,10%
RAFAKO 202 947 1 378,78 2 638,31 0,63%
RELPOL 16 995 425,39 1 410,59 0,33%
ROLIMPEX 234 230 1 895,74 3 630,56 0,86%
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VI. ZESTAWIENIE LOKAT c.d.
Iloœæ Wartoœæ Wartoœæ Udzia³

w cenie nabycia rynkowa w aktywach
(tys. z³) na 31.12.2004 Funduszu 

(tys. z³) (%) 
ROPCZYCE 14 553 154,60 252,49 0,06%
SANOK 62 652 6 298,52 8 833,93 2,09%
SNIEZKA 25 413 727,86 688,69 0,16%
SOFTBANK 124 803 3 329,29 3 482,00 0,82%
STALEXPORT 1 064 2,72 2,85 0,00%
STALPRODUKT 13 305 379,76 1 044,44 0,25%
STALPROFIL 6 652 642,14 1 037,71 0,25%
ŒWIECIE 75 160 4 736,89 4 359,28 1,03%
TALEX 25 602 522,10 455,72 0,11%
TECHMEX 12 810 362,80 302,32 0,07%
TELMAX 26 729 1 538,52 1 416,64 0,34%
TPSA 1 534 816 24 257,41 30 389,36 7,20%
VISTULA 8 794 110,90 272,61 0,06%
WANDALEX 145 249 735,94 856,97 0,20%
WILBO 64 063 155,54 166,56 0,04%
WOLCZANKA 26 708 220,00 913,41 0,22%
WSIP 6 762 63,11 66,27 0,02%
ZM DUDA 6 701 149,04 921,39 0,22%
ZREW 14 923 872,25 1 544,53 0,37%

Akcje – notowania jednolite 20 413 756,94 953,29 0,23%
UNIMIL 20 413 756,94 953,29 0,23%
Prawa Do Akcji – notowania jednolite 15 000 600,00 690,00 0,16%
PDA UNIMIL 15 000 600,00 690,00 0,16%
Razem akcje oraz prawa z akcji 12 785 276 254 990,88 320 172,15 75,86%

B. Bony Skarbowe
Bony skarbowe nie notowane na rynku regulowanym 5 170 49 677,09 50 826,92 12,04%
o terminie wykupu krótszym ni¿ 6 miesiêcy
Bony skarbowe (wykup 02.02.2005) 540 5 354,10 5 369,08 1,27%
Bony skarbowe (wykup 23.02.2005) 2 270 21 440,26 22 513,12 5,33%
Bony skarbowe (wykup 25.05.2005) 1 500 14 572,44 14 619,65 3,46%
Bony skarbowe (wykup 01.06.2005) 260 2 527,22 2 531,71 0,60%
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiêcy
Bony skarbowe (wykup 13.07.2005) 300 2 895,00 2 900,16 0,69%
Bony skarbowe (wykup 27.07.2005) 300 2 888,07 2 893,20 0,69%
Razem Bony Skarbowe 5 170 49 677,09 50 826,92 12,04%

Lokaty razem (wartoœæ bilansowa) 12 790 446 304 667,97 370 999,07 87,90%

Wszystkie papiery wartoœciowe znajduj¹ce siê w portfelu by³y na dzieñ 31 grudnia 2004 roku dopuszczone do publicznego obrotu. 

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

VII. ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE LOKAT FUNDUSZU

31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002
LOKATY Wartoœæ Udzia³ Wartoœæ Udzia³ Wartoœæ Udzia³

rynkowa w aktywach rynkowa w aktywach rynkowa  w aktywach 
(tys. z³) Funduszu (tys. z³) Funduszu (tys. z³) Funduszu

(%) (%) (%) 
1. Papiery wartoœciowe udzia³owe 

oraz wynikaj¹ce z nich prawa 320 172,15 75,86% 168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%
2. Papiery wartoœciowe odsetkowe (bez odsetek) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
3. Papiery wartoœciowe dyskontowe 50 826,92 12,04% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Papiery wartoœciowe razem (bez odsetek) 370 999,07 87,90% 168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%
Odsetki nale¿ne od papierów wartoœciowych 
odsetkowych 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Papiery wartoœciowe razem 
(z odsetkami nale¿nymi) 370 999,07 87,90% 168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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VIII. DODATKOWE INFORMACJE I OBJAŒNIENIA
A. Dane o walutowej strukturze aktywów i pasywów, w tym œrodków

pieniê¿nych

Na dzieñ 31 grudnia 2004 roku oraz dzieñ 31 grudnia 2003 roku aktywa
i pasywa Funduszu s¹ wyra¿one wy³¹cznie w z³otych polskich. W latach
2004 i 2003 Fundusz nie dokonywa³ transakcji w walutach obcych. 

B. Informacje o zaci¹gniêtych i wykorzystanych przez Fundusz kredy-
tach i po¿yczkach pieniê¿nych w kwocie stanowi¹cej, na dzieñ ich wy-
korzystania, wiêcej ni¿ 1 proc. wartoœci aktywów Funduszu

W latach 2004 i 2004 Fundusz nie zaci¹ga³ ¿adnych kredytów i po¿y-
czek. 

C. Informacje o udzielonych przez Fundusz po¿yczkach pieniê¿nych
w kwocie stanowi¹cej, na dzieñ ich udzielenia, wiêcej ni¿ 1 proc. war-
toœci aktywów Funduszu

W latach 2004 i 2004 Fundusz nie udziela³ po¿yczek. 

D. Podzia³ kosztów pokrywanych przez Towarzystwo, wed³ug ich rodzaju

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoœrednio ze
œrodków w³asnych wszelkie koszty i wydatki zwi¹zane z dzia³alnoœci¹
Funduszu, za wyj¹tkiem: 

a) prowizji i op³at za przechowywanie papierów wartoœciowych oraz
otwarcie i prowadzenie rachunków bankowych, 

b) prowizji i op³at zwi¹zanych z transakcjami kupna i sprzeda¿y pa-
pierów wartoœciowych i praw maj¹tkowych, 

c) op³at, prowizji i kosztów zwi¹zanych z obs³ug¹ i sp³at¹ zaci¹gniêtych
przez Fundusz po¿yczek i kredytów bankowych, 

d) podatków, taks notarialnych, op³at s¹dowych i innych op³at wyma-
ganych przez organy pañstwowe i samorz¹dowe, w tym op³at za ze-
zwolenia i rejestracyjnych. 

St¹d te¿ wszelkie pozosta³e koszty, w tym zw³aszcza: 

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycenê i przechowywanie akty-
wów Funduszu; 

b) op³aty dla agenta obs³uguj¹cego oraz koszty pokrywane na podsta-
wie umowy o œwiadczenie us³ug agenta obs³uguj¹cego; 

c) koszty zwi¹zane z prowadzeniem ksi¹g rachunkowych i badaniem
ksi¹g Funduszu; 

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych us³ug; 

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania,
druku i dystrybucji materia³ów informacyjnych i og³oszeñ, 

nie obci¹¿aj¹ Funduszu i nie s¹ prezentowane w niniejszym sprawozda-
niu finansowym. 

E. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat

01.01.04-31.12.04 01.01.03-31.12.03

tys. z³ tys. z³

Papiery wartoœciowe udzia³owe 41 348,32 7 766,42

Papiery wartoœciowe odsetkowe 0,00 0,00

Papiery wartoœciowe dyskontowe (11,40) 0,00

Razem 41 336,92 7 766,42

F. Wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat

01.01.04-31.12.04 01.01.03-31.12.03

tys. z³ tys. z³

Papiery wartoœciowe udzia³owe 34 220,31 30 549,33

Papiery wartoœciowe odsetkowe 0,00 0,00

Papiery wartoœciowe dyskontowe 0,00 0,00

Razem 34 220,31 30 549,33

G. Informacje o podatkach i op³atach, w tym dotycz¹ce opodatkowania
Funduszu, opodatkowania dochodów z lokat krajowych i zagranicznych

oraz dane dotycz¹ce op³at manipulacyjnych, prowizji maklerskich i in-
nych op³at pokrywanych z Funduszu z okreœleniem ich wartoœci

Zgodnie z przepisami art. 6 ust. 1 pkt 10) ustawy z dnia 15 lutego 1992
roku o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz. U. z 2000 r. nr 54,
poz. 654, z póŸn. zm.) Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowe-
go, jako fundusz inwestycyjny utworzony na podstawie ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 1997 r. 
nr 139, poz. 933 z póŸn. zm.). 

Zgodnie ze statutem Fundusz nie pobiera od uczestników Funduszu
op³at manipulacyjnych za zbywanie jednostek uczestnictwa. Op³ata ma-
nipulacyjna za zbywanie jednostek uczestnictwa w Funduszu jest po-
bierana przez Towarzystwo. 

Z tytu³u zawartych przez Fundusz transakcji papierami wartoœciowymi w ro-
ku 2004 zosta³y pokryte prowizje maklerskie w wysokoœci 1.995.922,98 z³. 

Z tytu³u zawartych przez Fundusz transakcji papierami wartoœciowy-
mi w roku 2003 zosta³y pokryte prowizje maklerskie w wysokoœci 
1.114.774,25 z³. 

W roku 2004 Fundusz pokry³ równie¿ 103.492,81 z³ op³at za prowadze-
nie rachunków bankowych, rozliczanie transakcji na papierach wartoœcio-
wych i innych op³at. 

W roku 2003 Fundusz pokry³ 49.530,16 z³ op³at za prowadzenie rachun-
ków bankowych, rozliczanie transakcji na papierach wartoœciowych i in-
nych op³at. 

H. Informacja o dystrybucji dochodów Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyp³acania dochodów Funduszu bez od-
kupywania jednostek uczestnictwa. 

I. Informacje o lokatach Funduszu w instrumenty finansowe i inne pra-
wa pochodne od praw maj¹tkowych bêd¹cych przedmiotem inwesty-
cji Funduszu oraz transakcji terminowych

Na dzieñ 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieñ 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie posiada³ lokat w instrumenty finansowe i inne prawa pochod-
ne od praw maj¹tkowych bêd¹cych przedmiotem inwestycji Funduszu,
w rozumieniu art. 3 ust 3 ustawy Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartoœciowymi. 

J. Informacja o ³¹cznej wartoœci wynagrodzeñ i nagród (w pieni¹dzu
i w naturze) wyp³aconych lub nale¿nych, odrêbnie dla osób zarz¹dza-
j¹cych i nadzoruj¹cych, obci¹¿aj¹cych Fundusz

W latach 2003 i 2004 nie zosta³y przyznane lub wyp³acone wynagrodze-
nia lub nagrody dla osób zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych Fundusz, któ-
re obci¹¿a³yby Fundusz. 

K. Wartoœci niesp³aconych zaliczek, kredytów, po¿yczek, gwarancji, po-
rêczeñ lub innych umów zobowi¹zuj¹cych do œwiadczeñ na rzecz Fun-
duszu udzielonych osobom zarz¹dzaj¹cym i nadzoruj¹cym, obci¹¿aj¹-
cych Fundusz

Na dzieñ 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieñ 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie udziela³ zaliczek, kredytów, po¿yczek, gwarancji, porêczeñ i nie
zawiera³ innych umów zobowi¹zuj¹cych do œwiadczeñ na rzecz Fundu-
szu udzielonych osobom zarz¹dzaj¹cym i nadzoruj¹cym, obci¹¿aj¹cych
Fundusz. 

L. Dane dotycz¹ce lokat w nieruchomoœci

Fundusz nie inwestuje w nieruchomoœci. 

M. Informacje o znacz¹cych zdarzeniach, dotycz¹cych lat ubieg³ych, ujê-
tych w sprawozdaniu finansowym za bie¿¹cy okres

Do dnia sporz¹dzenia sprawozdania finansowego nie wyst¹pi³y znacz¹-
ce zdarzenia dotycz¹ce lat ubieg³ych, które wymaga³yby ujêcia w spra-
wozdaniu finansowym. 

N. Informacje o znacz¹cych zdarzeniach, jakie nast¹pi³y po dniu bilanso-
wym, a nieuwzglêdnionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym do dnia sporz¹dzenia sprawozdania finansowego
nie wyst¹pi³y zdarzenia, które wymaga³yby uwzglêdnienia w sprawoz-
daniu finansowym. 

O. Zestawienie oraz objaœnienie ró¿nic pomiêdzy danymi ujawnionymi
w sprawozdaniu finansowym i porównywalnych danych finansowych
a uprzednio sporz¹dzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami fi-
nansowymi
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Nie wystêpuj¹ ró¿nice pomiêdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i porównywalnych danych finansowych a uprzednio spo-
rz¹dzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi. 

P. Dokonane korekty b³êdów podstawowych, ich przyczyny, tytu³y oraz
wp³yw wywo³anych tym skutków finansowych na sytuacjê maj¹tkow¹
i finansow¹, p³ynnoœæ oraz wynik z operacji i rentownoœæ Funduszu

W okresie sprawozdawczym wyst¹pi³y przypadki, w których Fundusz
poinformowa³ Uczestników Funduszu o korekcie wyceny aktywów net-
to na jednostkê uczestnictwa: 

Dzieñ Dzieñ  Wartoœæ Wartoœæ 
Wyceny og³oszenia aktywów aktywów

korekty netto netto
na jednostkê na jednostkê
uczestnictwa uczestnictwa

przed korekt¹ po korekcie
(z³) (z³) 

23.04.2004 06.05.2004 216,88 216,95
26.04.2004 06.05.2004 218,68 218,74
27.04.2004 06.05.2004 219,47 219,53
28.04.2004 06.05.2004 219,06 219,13
29.04.2004 06.05.2004 219,06 219,13
30.04.2004 06.05.2004 214,99 215,05
04.05.2004 06.05.2004 216,23 216,30

W dniu 26 kwietnia 2004 roku przypada³ dzieñ ustalenia prawa do dy-
widendy z akcji spó³ki Zak³ady „Lentex” SA, oznaczonych kodami:
PLLENTX00010, PLLENTX00028. Dywidenda przypadaj¹ca na jedn¹ ak-
cjê wynosi 0,88 z³. Zgodnie z przepisami par. 16 ust. 3 rozporz¹dzenia
Ministra Finansów z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczególnych
zasad rachunkowoœci funduszy inwestycyjnych („Rozporz¹dzenie”) na-
le¿n¹ dywidendê z akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmu-
je siê w ksiêgach rachunkowych w nastêpnym dniu po dniu, w którym
po raz ostatni akcje by³y notowane na rynku zorganizowanym z pra-
wem do dywidendy. W tym przypadku pierwszym dniem, w którym ak-
cje spó³ki Zak³ady „Lentex” SA by³y notowane bez z prawa do dywiden-
dy by³ dzieñ 22 kwietnia 2004 roku, natomiast pierwszym dniem wyce-
ny, w którym Fundusz powinien wykazaæ prawo do dywidendy, zgod-
nie z przepisami par. 26 ust. 3 Rozporz¹dzenia, by³ dzieñ 23 kwietnia 2003
roku. 

Informacjê o przys³uguj¹cym prawie do dywidendy Fundusz otrzyma³
od Depozytariusza – jako pierwotnego Ÿród³a tego typu informacji –
w dniu 5 maja 2004 roku, w zwi¹zku z czym w okresie od 22 kwietnia
do 5 maja 2004 roku Fundusz nie ujmowa³ w ksiêgach rachunkowych
przys³uguj¹cego prawa do dywidendy. Wed³ug stanu na dzieñ 22 kwiet-
nia 2004 roku Fundusz posiada³ 120.000 sztuk akcji spó³ki Zak³ady „Len-
tex” SA, a nale¿na kwota dywidendy, o któr¹ zosta³y zani¿one w tym
okresie aktywa Funduszu wynosi³a 105.600,00 z³. 

Po otrzymaniu informacji o wysokoœci dywidendy Fundusz natychmiast
skorygowa³ swoje ksiêgi rachunkowe w taki sposób, aby uzyskaæ prawid³o-
w¹ wartoœæ aktywów netto Funduszu. 

Fundusz dokona³ ponownego przeliczenia iloœci jednostek uczestnictwa na-
bytych przez Uczestników Funduszu po niew³aœciwie wyliczonej cenie i do-
kona³ korekty zapisów na rejestrach tych Uczestników Funduszu, którzy
ponieœli stratê finansow¹ na skutek b³êdnej wyceny jednostek uczestnictwa
w taki sposób, aby nabyta iloœæ jednostek uczestnictwa odzwierciedla³a pra-
wid³ow¹ wartoœæ aktywów netto przypadaj¹c¹ na jednostkê uczestnictwa.
£¹czna kwota powy¿szych korekt zosta³a przekazana do Funduszu ze œrod-
ków w³asnych Towarzystwa. Powy¿sze korekty obejmuj¹: 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zani¿onej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio wiêksz¹ iloœæ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o dop³aty do Fun-
duszu w celu wyrównania strat pozosta³ym Uczestnikom Fundu-
szu. £¹czna wartoœæ dop³at wynios³a 4.525,42 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreœlon¹ w zleceniu kwotê po zani¿o-
nej cenie, w wyniku czego zosta³a odkupiona zbyt du¿a iloœæ jedno-
stek uczestnictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o do-
p³aty do rejestrów poszczególnych Uczestników Funduszu w celu
wyrównania salda jednostek uczestnictwa. £¹czna wartoœæ dop³at
wynios³a 283,34 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia okreœlonej
w zleceniu liczby jednostek uczestnictwa w Funduszu po zani¿onej
cenie, w wyniku czego zosta³a im wyp³acona zani¿ona kwota z ty-
tu³u odkupienia, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o do-
datkowej p³atnoœci dla poszczególnych Uczestników Funduszu. £¹cz-
na wartoœæ dop³at wynios³a 3.949,30 z³. 

Dzieñ Dzieñ  Wartoœæ Wartoœæ 
Wyceny og³oszenia aktywów aktywów

korekty netto netto
na jednostkê na jednostkê
uczestnictwa uczestnictwa

przed korekt¹ po korekcie
(z³) (z³) 

16.06.2004 23.07.2004 212.13 212.09
17.06.2004 23.07.2004 212.15 212.12
18.06.2004 23.07.2004 209.79 209.77
23.06.2004 23.07.2004 212.80 212.81
24.06.2004 23.07.2004 214.08 214.09
25.06.2004 23.07.2004 214.18 214.19
28.06.2004 23.07.2004 215.62 215.65
29.06.2004 23.07.2004 216.63 216.66
30.06.2004 23.07.2004 216.95 216.98

W dniu 9 czerwca 2004 roku Fundusz naby³ na Gie³dzie Papierów War-
toœciowych w Warszawie 18.000 szt. Praw do Akcji Pekao SA (ISIN PLPE-
KAO00255) po 122 z³ za sztukê. W dniu 11 czerwca 2004 roku Fundusz
naby³ dodatkowe 3.000 szt. PDA Pekao SA równie¿ po 122 z³ za szt. 

Wycena papierów wartoœciowych wchodz¹cych w sk³ad aktywów Fun-
duszu jest dokonywana przez system ksiêgowy w oparciu o przekazy-
wane Towarzystwu przez zarz¹dzaj¹cego portfelem inwestycyjnym Fun-
duszu pliki tekstowe w formie elektronicznej zawieraj¹ce informacje
o cenach papierów wartoœciowych. 

W dniach 9 czerwca 2004 roku – 1 lipca 2004 roku w otrzymanych plikach
nie by³a ujêta bie¿¹ca cena PDA Pekao SA, w zwi¹zku z czym system
ksiêgowy Funduszu przyjmowa³ do wyceny tego papieru wartoœciowe-
go cenê nabycia czyli 122 z³ za szt. Spowodowa³o to b³êdn¹ wycenê ak-
tywów Funduszu, a w konsekwencji b³êdn¹ wycenê wartoœci aktywów
netto na jednostkê uczestnictwa w dniach, o których mowa powy¿ej. 

Dodatkowo w wyniku b³êdu systemu komputerowego Depozytariusz
Funduszu potwierdza³ codziennie b³êdn¹ cenê PDA Pekao SA i w kon-
sekwencji b³êdn¹ wycenê aktywów Funduszu. 

Fundusz po wykryciu b³êdu natychmiast dokona³ ponownego przeli-
czenia iloœci jednostek uczestnictwa nabytych oraz zbytych przez Uczest-
ników Funduszu po niew³aœciwie wyliczonej cenie i dokona³ korekty
zapisów na rejestrach tych Uczestników Funduszu, którzy ponieœli stra-
tê finansow¹ na skutek b³êdnej wyceny jednostek uczestnictwa. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zawy¿onej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio mniejsz¹ iloœæ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o dop³aty do re-
jestrów poszczególnych Uczestników Funduszu w celu wyrówna-
nia salda jednostek uczestnictwa. £¹czna wartoœæ dop³at wynios³a
443,20 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zani¿onej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio wiêksz¹ iloœæ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o dop³aty do Fun-
duszu w celu wyrównania strat pozosta³ym Uczestnikom Fundu-
szu. £¹czna wartoœæ dop³at wynios³a 2.156,15 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreœlon¹ w zleceniu kwotê po zawy-
¿onej cenie, w wyniku czego zosta³a odkupiona zbyt ma³a iloœæ jed-
nostek uczestnictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona³o
dop³aty do Funduszu w celu wyrównania strat pozosta³ym Uczest-
nikom Funduszu. £¹czna wartoœæ dop³at wynios³a 97,34 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreœlon¹ w zleceniu kwotê po zani¿o-
nej cenie, w wyniku czego zosta³a odkupiona zbyt du¿a iloœæ jedno-
stek uczestnictwa, Towarzystwo z w³asnych œrodków dokona dop³a-
ty do rejestrów poszczególnych Uczestników Funduszu w celu wy-
równania salda jednostek uczestnictwa. £¹czna wartoœæ dop³at wy-
nios³a 143,92 z³. 



• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia okreœlonej
w zleceniu iloœci jednostek uczestnictwa w Funduszu po zawy¿onej
cenie, w wyniku czego zosta³a przekazana Uczestnikom Funduszu
zawy¿ona kwota œrodków z tytu³u odkupienia, Towarzystwo z w³a-
snych œrodków dokona dop³aty do Funduszu, w celu wyrównania
strat pozosta³ym Uczestnikom Funduszu. £¹czna wartoœæ dop³at wy-
nios³a 871,96 z³. 

• Dla Uczestników Funduszu, którzy dokonali odkupienia okreœlonej
w zleceniu iloœci jednostek uczestnictwa w Funduszu po zani¿onej
cenie, w wyniku czego zosta³a przekazana Uczestnikom Funduszu
zani¿ona kwota œrodków z tytu³u odkupienia, Towarzystwo z w³a-
snych œrodków dokona dodatkowej p³atnoœci dla poszczególnych
Uczestników Funduszu. £¹czna wartoœæ dop³at wynios³a 764,91 z³. 

Q. Inne informacje, ni¿ wskazane powy¿ej, które w istotny sposób mo-
g³yby wp³yn¹æ na ocenê sytuacji maj¹tkowej, finansowej oraz wyni-
ku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wyst¹pi³y zdarzenia, inne ni¿ ujawnio-
ne w sprawozdaniu finansowym, które w istotny sposób mog³yby wp³y-
n¹æ na ocenê sytuacji maj¹tkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu. 

R. Informacje o obci¹¿eniach maj¹tku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na poszczególnych pozycjach aktywów. 

Nie wyst¹pi³y obci¹¿enia maj¹tku o charakterze prawnorzeczowym i ob-
ligacyjnym na ¿adnych pozycjach aktywów. 

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Warszawa, dnia 4 marca 2005 r.

ABN AMRO Bank (Polska) SA
Wiœniowy Business Park
ul. 1-go Sierpnia 8A, Warszawa

OŒWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

ABN AMRO Bank (Polska) S.A. wype³niaj¹c obowi¹zki Depozytariusza dla
Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akcji,
potwierdza zgodnoœæ danych dotycz¹cych stanów aktywów zapisanych na
rachunkach pieniê¿nych i rachunkach papierów wartoœciowych oraz
po¿ytków z nich wynikaj¹cych, zawartych w przedstawionym przez
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji, sprawoz-
daniu finansowym za okres zakoñczony 31 grudnia 2004 r. ze stanem fak-
tycznym.

Frank Hazeu
Cz³onek Zarz¹du
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Sprawozdanie finansowe 
CU FIO Akcji

Commercial Union Polska
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

ul Prosta 70; 00-838 Warszawa
infolinia: 0-801 888 444, (22) 557 49 04

e-mail: tfi@cu.com.pl, http://www.cu.com.pl
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