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Sprawozdanie finansowe
Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akcji
za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2003 roku

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnosciqa przekazujemy Paristwu sprawozdania finansowe
Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akdji
zarzadzanego przez Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA za okres od 1 stycznia 2003 do 31 grudnia 2003 roku.

Rok 2003 byl szczegdlny dla polskiej gospodarki, rynkéw finansowych,
a takze dla CU TFL

Po wyraznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002,
okreslanego jako pierwsza polska recesja w powojennej historii, rok 2003
uplynal pod znakiem, nabierajacego tempa z kwartalu na kwartat,
przyspieszenia gospodarczego. Pomimo nadal wysokiego bezrobocia
i nienajlepszej sytuacji materialnej gospodarstw domowych pozytywne
tendencje w gospodarce pozwalajg nam z wiekszym optymizmem patrzec
w przyszlosé. Szybki wzrost gospodarczy kontynuowany w kolejnych
kwartatach i latach, a takie sq obecnie oczekiwania ekonomistéw
i analitykéw, powinien przynies¢ stopniowy wzrost zatrudnienia
i dochodéw Polakéw, a dzigki temu wzrost zamoznosci i standardu zycia
naszego spoleczenstwa.

Miniony rok mozna réwniez uznac¢ za przelomowy, biorac pod uwage
sytuacje na rynkach finansowych. Pierwsza potowa roku to koniec hossy
na rynku obligacji; druga potowa to dynamiczne wzrosty cen akcji i wartosci
indekséw gietdowych.

Rok 2003 byt dla CU TFI pierwszym rokiem dziatalnosci Towarzystwa
w pelnym zakresie. Umiejetnie inwestujac srodki funduszy zarobilismy
dla naszych klientéw 58,2 miln zl, pozyskaliSmy aktywa o wartosci
514,3 mln PLN i zwiekszyliSmy blisko 4-krotnie nasz udzial w rynku
osiagajac ponad 2 proc. na koniec roku.

Bardzo wysoki, blisko 65- procentowy, wzrost wartosci jednostki CU FIO
Polskich Akdji i pierwsza pozycja w rankingu pod wzgledem stopy zwrotu
wséréd wszystkich funduszy inwestycyjnych na rynku byly przede
wszystkim efektem przyjetych juz na poczatku roku optymistycznych
prognoz co do znaczacego wzrostu gospodarczego i wyraznej poprawy
wynikéw finansowych spétek gietdowych.

Przez wigksza czes¢ minionego roku utrzymywalismy bardzo wysokie
zaangazowanie w akcjach. W portfelu funduszu dominowaty akcje sredniej
wielkosci przedsigbiorstw przemystowych, w tym , perelki inwestycyjne”
tj. Stomil Sanok, Emax, LPP, Duda, Rolimpex, Debica, itp., ktére w minionym
roku osiggnety spektakularne wzrosty cen akcji o ponad 100 proc. Ponadto
korzystny wpltyw na wyniki CU FIO Polskich Akcji w calym roku miato
niedowazanie sektora bankowego w portfelu funduszu.

Warto zauwazy¢, ze tak dobre wyniki inwestycyjne fundusz osiagnat bedac
jednym z najwiekszych akcyjnych funduszy inwestycyjnych na naszym
rynku (5 pozycja). W 2003 roku aktywa CU FIO Polskich Akcji wzrosty
z okoto 10 min. zt w styczniu do prawie 190 mlIn. z}. na koniec roku.

Celem CU FIO Polskich Akgji jest uzyskanie w dlugim okresie wysokich
dochodéw z inwestydji. Jest to mozliwe dzieki inwestowaniu od 60 proc.
do 100 proc. aktywéw Funduszu w akgcje polskich spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Inwestycje w akcje
przynosza wysokie zyski w okresie wzrostéw na gieldzie, moga jednak
powodowac istotne wahania wartosci jednostek uczestnictwa Funduszu
w okresie spadkow. Giéwnym kryterium wyboru spétek jest analiza
fundamentalna, czyli ocena sytuacji finansowo-ekonomicznej oraz
perspektyw rozwoju branz i spélek.

W kolejnych latach prognozujemy dalszy wzrost wartosci zarzadzanych
aktyw6w, przede wszystkim dzieki wykorzystaniu aktywnego kanatu
dystrybugji jakim jest sie¢ dystrybucji Grupy Commercial Union wspieranej
przez odzialy bankowe i punkty obstugi klienta biur maklerskich. Nasz
wysilek bedzie koncentrowat si¢ na stalym poszerzaniu oferty, zaréwno
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w oparciu o obecne jak i nowe fundusze inwestycyjne oraz kontynuowaniu
osiagania ponadprzecigtnych stép zwrotu plasujacych je w gronie
najlepszych funduszy o poréwnywalnym profilu na rynku.

Z powazaniem,

55~

Marek Przybylski
Prezes Zarzadu

Jacek Koronkiewicz
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 27 lutego 2004 r.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego
za rok konczacy sie dnia 31 grudnia 2003 roku Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akgji (,Fundusz”)
z siedziba w Warszawie przy Al. Jana Pawta II 25, obejmujacego:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- Dbilans sporzadzony na dzieni 31 grudnia 2003 roku, ktéry wykazuje
sume aktywow netto w wysokosci 189.446,64 tysiecy zlotych (stownie:
sto osiemdziesiat dziewieé milionéw czterysta czterdziesci szes¢
64/100 tysiecy zlotych),

- rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku
do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy dodatni wynik z operacji
w wysokosci 35.919,32 tysiecy zlotych (stownie: trzydziesci pigc
milionéw dziewiedset dziewietnascie 32/100 tysiecy zlotych),

- zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujace zwigkszenie
stanu aktyw6w netto o kwote 178.840,65 (stownie: sto siedemdziesiat
osiem milionéw osiemset czterdziesci 65/100 tysiecy ztotych),

- rachunek przeplywoéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2003
roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zwiekszenie stanu
srodkéw pienieznych netto o kwote 18.340,20 tysiecy ztotych
(stownie: osiemnascie milionéw trzysta czterdziesci 20/100 tysiecy
zlotych);

- zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2003 roku w wysokosci
168.361,38 tysiecy ztotych (stownie: sto szescdziesiat osiem milionow
trzysta szesc¢dziesiat jeden 38/100 tysiecy zlotych) oraz

- dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Fundusz zarzadzany jest przez Commercial Union Polska — Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA (,Towarzystwo”). Za rzetelnos¢,
prawidlowosé i jasnos¢é zalaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu, jak réwniez za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada
Zarzad Towarzystwa. Naszym zadaniem byto zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych
aspektach, rzetelne, prawidtowe 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
obowigzujacych w Polsce postanowieri:

- rozdziatlu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa”),
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- norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw,

w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢ co do tego, czy
sprawozdanie to oraz ksiegi rachunkowe nie zawierajg istotnych
nieprawidlowosci. W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie
—w duzej mierze metoda wyrywkowga - dokumentagji, z ktérej wynikajq
kwoty iinformacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych i stosowanych przez
Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkow
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji
sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczyto nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii
o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calos¢.

4. Naszym zdaniem, zalgczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:
- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny
wyniku finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia
1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku, jak tez sytuacji
majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien 31 grudnia
2003 roku;

- sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi
w powolanej wyzej ustawie oraz Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 149
poz. 1670 z pézniejszymi zmianami) i wydanymi na ich podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych;

- jest zgodne z powolang wyzej ustawg i wydanymi na jej podstawie
przepisami i postanowieniami statutu Funduszu wplywajacymi na
jego tresc.

5. ZapoznaliSmy sie z informacja zawarta w liscie Towarzystwa,
skierowanym do uczestnikéw Funduszu i uznalismy, Ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

6. Do sprawozdania dolaczono oswiadczenie depozytariusza.

W imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.
ul. Emilii Plater 53,

00-113 Warszawa

numer ewid. 130

Tomasz Bieske

Biegty rewident Nr 9291/6975

Biegty Rewident
Nr 9528/7104
Iwona Kozera

Warszawa, dnia 27 lutego 2004 roku

I. WPROWADZENIE

A. Fundusz

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akdji
(,Fundusz”) zostal utworzony na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietld wydanego decyzja nr DFI1-4050/14-6/02-669
z dnia 5 marca 2002 roku.

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu
5 kwietnia 2002 roku, pod numerem RFj 112.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest dlugoterminowy wzrost wartosci
aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Funduszu sg lokowane w dluzne papiery wartoSciowe i inne
instrumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym gtéwnie
w akcje. Udzial lokat w akcje w wartosci aktywéw Funduszu jest nie
nizszy niz 60%.

B. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Commercial Union Polska
— Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (,, Towarzystwo”) z siedziba
w Warszawie, Al. Jana Pawta II 25, 00-854 Warszawa, wpisane do Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.
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C. Okres sprawozdawczy i dzieri bilansowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku. Dniem bilansowym jest
31 grudnia 2003 roku.

D. Kontynuacja dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdari finansowych Funduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktére
wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz
w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Funduszu.

E. Podstawowe stosowane zasady rachunkowosci
oraz metody wyceny

Rachunkowosé Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. nr 76 poz. 694
z dnia 17 czerwca 2002 roku) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

2. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sq
wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego
kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na
dzieni ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

3. Nabyte skladniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
wedtug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerska. Przyjmuje sie,
ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene nabycia réwna
zeru. W przypadku diuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi
odsetkami wartos¢ ustalong w stosunku do ich wartosci nominalnej
i warto$¢ naliczonych odsetek ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych
odrebnie, przy czym odsetki ujmuje si¢ jako naleznosci.

4. Nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych dopuszczonych do
publicznego obrotu, bedace przedmiotem umowy, zawartej przez
Fundusz lub na rachunek Funduszu, objetej systemem gwarantujacym
prawidlowe wykonanie zobowigzan, o ktérym mowa w art. 137 ust. 2
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi (Dz. U. nr 49 poz. 447) ujmuje si¢ w ksiegach
rachunkowych Funduszu jako nabycie lub zbycie w dacie zawarcia
umowy.

5. Nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych innych niz te opisane
w pkt. 4 ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu jako nabycie
lub zbycie w dacie rozliczenia.

6. Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujacg zmiany
wysokosci kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sie¢ w ewidencji
analitycznej, w ktérej dokonuje si¢ zmiany liczby jednostek posiadanych
akgji oraz jednostkowej ceny nabycia.

7. Zysklub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzedaje
sie jako pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym
skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat,
a w przypadku instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta
lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej
uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii.
Powyzsze nie stosuje si¢ dla papieréw wartosciowych nabytych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu.

8. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opdji,
uznaje sie iz wygasnieciu podlegaja kolejno te zobowiazania, z tytutu
ktérych zaciagniecia otrzymano najnizsza premie netto.

9. Prawo poboru akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byly notowane na rynku zorganizowanym
z prawem poboru. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za
zbyte, wedlug wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po wygasnieciu
tego prawa.
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Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku zorganizowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po
dniu, w ktérym po raz ostatni akcje byly notowane na rynku
zorganizowanym z prawem do dywidendy.

. Prawo poboru akcji nie notowanych na rynku zorganizowanym oraz

prawo do otrzymania dywidendy od akgji nie notowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Zobowigzania Funduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie
w bilansie w pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji.
W dniu wystawienia opcji zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji
ujmuje si¢ w wysokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych
Funduszu wedlug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska
iinne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany
zysk (powiekszaja niezrealizowang strate) z wyceny kontraktu. Prowizja
maklerska oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem kontraktu
pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowana strate)
z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnoscei:

- dywidendy i inne udzialy w zyskach,

- odsetki z rachunkéw bankowych i lokat pienieznych,

- odpis dyskonta, naliczany proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania
aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny,

- dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzari w walutach
obcych.

Koszty operacyjne Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:
- wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem,

- ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzarn w walutach
obcych,

- odsetki od zaciggnietych kredytéw i pozyczek,
- amortyzacja premii.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem naliczane
jest w kazdym dniu wyceny za kazdy dzieni roku od wartosci aktywéw
netto Funduszu ustalonych w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie
rozliczane jest w okresach miesiecznych i platne jest do 7 (siédmego)
dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetek od zaciagnietych przez Fundusz kredytéw i pozyczek
podlegaja rozliczeniu w czasie, z uwzglednieniem charakteru i czasu
splaty kredytu lub pozyczki.

Amortyzacje premii nalicza si¢ proporcjonalnie do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny.

Zbycie i odkupienie jednostek uczestnictwa Funduszu ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu zapisania tych operacji w rejestrze
uczestnikéw Funduszu.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny
okreslonym w statucie Funduszu.

Metody wyceny aktywéw z uwzglednieniem stosowanych metod
wyceny skladnikéw lokat, zobowiazain funduszu, aktywéw netto
i wyniku z operacji oraz przyjete kryteria wyboru rynku, w tym systemu
notowan

1.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym, wycenia sie, a zobowigzania zwigzane z dokony-
waniem transakgji na takim rynku ustala sie wedtug wartosci rynkowej
z zachowaniem zasad ostroznej wyceny.

Aktywa Funduszu nie bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym wycenia si¢, a zobowigzania zwigzane z dokony-
waniem transakcji na takim rynku ustala si¢ wedtug wartosci godziwej.

W dniu wyceny aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania ustala
sie wedlug stanow odpowiednio aktywéw i zobowigzan oraz
odpowiednio okreslonych zgodnie z Rozporzadzeniem kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.
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Papiery wartosciowe oraz prawa majgtkowe notowane na rynkach
zorganizowanych wyceniane sq wedtug ceny rynkowej wyznaczonej
i ogloszonej przez rynek gléwny, o ktérym mowa w pkt. 5. Ceng
rynkowsa jest:

a) ostatni kurs zamkniecia - w przypadku papieréw wartosciowych
lub praw majatkowych notowanych w systemie notowan ciagtych,
na ktérych wyznaczany i oglaszany jest kurs zamkniecia,

b) cena $rednia transakcji wazona wolumenem obrotu z ostatniego
dnia, w ktérym zawarto transakcje — w przypadku papieréw
wartosciowych lub praw majatkowych notowanych w systemie
notowan ciaglych bez odrebnego wyznaczania kursu zamkniecia,

¢) ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w przypadku
papieréw wartosciowych lub praw majatkowych notowanych
wylacznie w systemie notowar jednolitych.

Rynkiem giéwnym jest rynek zorganizowany, na ktérym wolumen
obrotéw dla danego skladnika aktywdéw Funduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym nastepuje dzieri
wyceny, byl najwiekszy.

Cena rynkowa papieréw wierzycielskich oznacza cene, ustalong
w stosunku do ich warto$ci nominalnej. Skumulowane odsetki ujmowane
sq jako naleznosci.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku zorganizowanym lub
w danym systemie notowar nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwierciedla
wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac ten papier
warto$ciowy, uwzglednia sie ceny w zgloszonych najlepszych ofertach
kupna i sprzedazy, z tym Ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach
sprzedazy jest niedopuszczalne, o ile oferty te zostaly zgloszone po raz
ostatni w takim terminie, iz wycena papieréw wartosciowych w oparciu
o te oferty odzwierciedla warto$¢ rynkowa papieru wartosciowego.

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane
na rynku zorganizowanym wycenia sie¢, z zastrzezeniem pkt. 7,
W oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong
o wartos¢ rynkowq prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu
wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy zostaly okreslone rézne
ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia, wazong liczba
nabytych papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw
wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich
wartos¢ rynkowa.

Papiery wartoSciowe niedopuszczone do obrotu publicznego,
nienotowane na rynku zorganizowanym wyceniane sg, z zastrzezeniem
pkt. 7 wedtug wartosci godziwej, a w szczegdlnosci ich wycena moze
by¢ dokonana na podstawie cen transakcji lub cen ofert kupna
oglaszanych przez co najmniej dwie instytucje finansowe majace
najwiekszy obrét danym papierem wartosciowym w ciggu miesiaca
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym nastepuje dziert
wyceny albo wedtug ceny nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartosciowych spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich wartos¢ rynkowsa, a w przypadku dluznych papieréw
warto$ciowych, w stosunku do ich wartosci nominalnej z uwzgled-
nieniem odpisu dyskonta lub amortyzacji premii.

Papiery wartosciowe, nie bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym, dla potrzeb wyceny traktuje sie tak, jakby byty
papierami wartosciowymi spelniajagcymi ten warunek, jezeli istniejq
papiery wartosciowe tozsame z nimi w prawach, ktére sg przedmiotem
notowan na rynku zorganizowanym.

Papiery wartoSciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu (w szczegdlnosci transakcje typu buy — sell
back) sa wyceniane metoda amortyzacji liniowej réznicy pomiedzy
ceng odkupienia a ceng nabycia.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia
si¢ wedtug kursu okreslajacego stan rozliczeri Funduszu i instytugji
rozliczeniowej.

Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym wycenia
sie wedlug metody okreslajacej stan rozliczeri Funduszu i jego
kontrahenta wynikajacych z warunkéw umownych, z uwzglednieniem
zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania
kontraktu.
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Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nie notowane na rynku
zorganizowanym wycenia si¢ wedlug ostatniej ogloszonej przez dany
fundusz lub wlasciwg instytucje wartosci aktywoéw netto funduszu na
jednostke lub tytut uczestnictwa.

s

17. W przypadku, gdy okreslone powyzej metody wyceny aktywow
Funduszu nie znajduja zastosowania, Fundusz wycenia aktywa
Funduszu wedlug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej
akceptacji bieglego rewidenta. Niezwlocznie po ustaleniu metody,
przyjetej na stale jako wiasciwej dla wyceny aktywéw Funduszu

15. Papiery wartosciowe i inne skladniki aktywéw Funduszu notowane za : . o . o .
. . . . i ustalenia zobowigzari, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian
granica sa wyceniane wedlug ceny rynkowej na rynku gtéwnym, na W Statucie
ktérym sa notowane, a w przypadku zagranicznych papieréw ’
warto$ciowych oraz innych skladnikéw aktywéw Funduszu Wprowadzone zmiany zasad rachunkowosci
nienotowany‘ch na Ty ku zorganizowanym wyeena dokopywana fest Fundusz w okresie sprawozdawczym nie wprowadzal zmian zasad
na podstawie kurséw publikowanych w tabelach finansowych L
. - . S rachunkowosci.
zamieszczanych w specjalistycznych wydawnictwach, o ile nie moga
by¢ zastosowane metody wyceny, o ktérych mowa w pkt. 8,9, 10, 13. Przyjete w sprawozdaniu finansowym kryterium podzialu skladnika
16. Papiery wartosciowe i inne sktadniki aktywéw Funduszu notowane za portfela lokat
granica, a takze $rodki pieniezne oraz naleznosci i zobowigzania ~ Na dzien 31 grudnia 2003 roku w portfelu Funduszu znajdowaly sie
wyrazone w walutach obcych wycenia sie po przeliczeniu na walute  papiery wartosciowe udzialowe (z prawem do kapitatu), ktére podzielono
polska na podstawie obowiazujacego, Sredniego kursu dla danej waluty wedtug kryterium rynku gléwnego i systemu notowari.
obcej ogloszonego przez Narodowy Bank Polski na dzieri wyceny lub
dzieni bilansowy.
II. BILANS FUNDUSZU
31.12.2003 31.12.2002
tys. zt tys. zt
I.  AKTYWA 192 307,22 11 786,64
1. Lokaty 168 361,38 8 460,15
1.1. Nieruchomosci (wlasnosé) 0,00 0,00
1.2. Nieruchomosci (wspétwilasnosc) 0,00 0,00
1.3. Waluty 0,00 0,00
1.4. Papiery wartosciowe, w tym: 168 361,38 8 460,15
14.1. Papiery wartosciowe udziatowe 168 361,38 8 460,15
14.2. Papiery wartosciowe odsetkowe 0,00 0,00
1.4.3. Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
1.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0,00 0,00
1.6. Udziaty w spétkach z o.0. 0,00 0,00
1.7. Wierzytelnosci 0,00 0,00
1.8. Inne 0,00 0,00
2. Certyfikaty wiasne 0,00 0,00
3. Srodki pieniezne 21 556,90 3 216,70
3.1. Srodki pienigzne na rachunkach biezacych 2 029,80 549,24
3.2. Krétkoterminowe lokaty bankowe 19 527,10 2 667,46
4. NaleznoSci 2 388,94 109,79
4.1. Ztytutu zbytych lokat 485,58 109,31
42. Ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa 100,55 0,00
4.3. Dywidendy 0,00 0,00
4.4. Odsetki 2,81 0,48
4.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0,00 0,00
4.6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
4.7. Pozostate 1 800,00 0,00
II. ZOBOWIAZANIA 2 860,58 1 180,65
1. Ztytulu nabytych lokat 19,25 676,92
2. Ztytulu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 646,52 0,00
4. Ztytulu wyplaty dochodéw Funduszu 0,00 0,00
5. Ztytulu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty do roku 0,00 0,00
6.  Ztytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 621,94 31,77
8. Ztytulu wplat na jednostki uczestnictwa 1423,01 467,32
9.  Pozostate 149,86 4,64
III. AKTYWA NETTO (I-II) 189 446,64 10 605,99
IV. KAPITAL 152 848,01 9 926,68
1.  Wplacony 359 485,11 12 419,36
2. Wyplacony (206 637,10) (2 492,68)
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (2 469,02) (72,59)
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK
(STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 8 106,70 340,28
VII. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 30 960,95 411,62
VIII. KAPITAE I ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERAC]JI, RAZEM (IV+V+VI+VII) 189 446,64 10 605,99
Liczba jednostek uczestnictwa 1 029 243,58 94 981,84
Warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa (w z}) 184,06 111,66

Sprawozdanie finansowe
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

PRZYCHODY Z LOKAT

Dywidendy i inne udzialy w zyskach
Odsetki

Odpis dyskonta

Przychody z nieruchomosci
Dodatnie saldo réznic kursowych
Pozostate

NI LN =

KOSZTY OPERACYJNE

1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

3. Oplaty dla Depozytariusza i inne optaty zwigzane z prowadzeniem
rejestru aktywéw Funduszu

4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikéw Funduszu

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne

6.  Uslugi prawne

7. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

8. Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek

9. Amortyzacja premii

10. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci, w tym utrzymanie
nieruchomosci w stanie niepogorszonym

11.  Ujemne saldo réznic kursowych

12.  Pozostale

KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-III)
PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV)
ZREALIZOWANY I NIEZERALIZOWANY ZYSK/STRATA
1. Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym
- z tytulu réznic kursowych
2. Wazrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym:

- z tytutu réznic kursowych

WYNIK Z OPERAC]I (V+VI)

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Polskich Akcji

01.01.03 - 31.12.03
tys. z1

1 170,28

514,08

656,20

0,00

0,00

0,00

0,00

3 566,71
3517,18
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
422
0,00
0,00

0,00

0,00
45,31
0,00

3 566,71
(2 396,43)
38 315,75
7 766,42
0,00

30 549,33
0,00

35 919,32

05.04.02 - 31.12.02
tys. zt

111,53

43,29

68,24

0,00

0,00

0,00

0,00

184,12
163,74
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
1,84
0,00
0,00

0,00
0,00
18,54
0,00
184,12
(72,59)
751,90
340,28
0,00
411,62
0,00

679,31
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IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Wartoéé aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego
2.  Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym:
a)  Przychody z lokat netto
b)  Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
c¢)  Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat
Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem)
a)  Zprzychodéw z lokat netto
b)  Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat netto
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym:
a)  Zmiana stanu kapitatu wplaconego (powiekszenie
kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa)
b)  Zmiana stanu kapitalu wyplaconego (zmniejszenie
kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa)

W

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

10 605,99
35 919,32
(2 396,43)

7 766,42
30 549,33
35 919,32

0,00
0,00
0,00
142 921,33

347 065,75

(204 144,42)

6. Zmiana wartosci aktywéw netto z tytulu zmian w kapitale 142 921,33
7. Eaczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 178 840,65
8. Warto$é aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 189 446,64
9. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 88 419,59
II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 934 261,74
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2135 486,62
b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1201 224,88)
¢)  Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 934 261,74
2.  Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w tym: 1 029 243,58
a)  Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2253 776,82
b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1224 533,24)
c)  Saldo jednostek uczestnictwa 1029 243,58
III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 111,66
2. Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 184,06
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym (w stosunku rocznym) 64,84%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Wartos¢ minimalna (28.01.2003 r.) 109,39
Warto$¢ maksymalna (02.09.2003 r.) 186,69
5. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej daty wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
31.12.2003 r. 184,43
IV. PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIE] WARTOSCI AKTYWOW KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM: 3,74%
1. Wynagrodzenie Towarzystwa 3,69%
V. PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIEJ] WARTOSCI AKTYWOW NETTO
KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM: 4,03%
1. Wynagrodzenie Towarzystwa 3,98%
Srednie Aktywa Brutto 95 444,01
Koszty operacyjne 3 566,71
Wynagrodzenie Towarzystwa 3 517,18

Sprawozdanie finansowe
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R

05.04.02 - 31.12.02
tys. zt

0,00
679,31
(72,59)
340,28
411,62
679,31

0,00
0,00
0,00

9 926,68

12 419,36

(2 492,68)
9 926,68
10 605,99
10 605,99
5 551,90

94 981,84
118 290,21
(23 308,37)
94 981,84
94 981,84
118 290,21
(23 308,37)
94 981,84

100,00
111,66
15,76%
91,82
114,31
112,05
3,93%
3,49%
4,48%
3,99%
6 335,40

184,12
163,74
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V. RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI OPERACYJNE]J (I-II)

I.  WPLYWY

1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a) Z tytutu papieréw wartosciowych udzialowych
b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych
9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

2. Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, w tym:
a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatowych
b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych
9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

3. Pozostale

II. WYDATKI
1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:

a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatowych

b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych

9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych
2. Z tytulu zbycia skladnikéw lokat, w tym:

a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatowych

b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych

9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

3.  Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
5. Z tytulu oplat:

=

a) Dla Depozytariusza
b) Za prowadzenie rejestru aktywoéw Funduszu
Q) Za zezwolenia
d) Rejestracyjnych
6. Uslug:

a) Wydawniczych

b) Prawnych

Q) W zakresie rachunkowosci
7. Pozostale

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI FINANSOWE]J (I-I)
I.  WPLYWY
1.  Ztytulu zbycia jednostek uczestnictwa
Z tytulu zaciagnietych kredytow
Z tytulu zaciagnietych pozyczek
Z tytulu splaty udzielonych pozyczek
Odsetki
Pozostate

SN

II. WYDATKI

Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa
Z tytulu splaty zaciggnietych kredytéw

Z tytulu splaty zaciggnietych pozyczek

Z tytulu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostale

DT DN =

C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO (A+/-B)
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (D+/-C)
- W tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Polskich Akcji

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

(126 881,87)
238 840,23
514,08
514,08
0,00

0,00

238 326,15
224 930,02
0,00

0,00

0,00

(365 722,10)
0,00

0,00

0,00

0,00

(360 945,57)
(347 549,44)
0,00

0,00

(2 927,01)
0,00

(4,22)

0,00

0,00

(4,22)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

(1 845,30

145 222,07
348 574,75
346 497,87
0,00

0,00

0,00
653,87

1 423,01

(203 352,68)
(203 352,68)
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

18 340,20
3 216,70

21 556,90
0,00

R

05.04.02 - 31.12.02
tys. zt

(7 249,70)
33 870,59
43,29
43,29
0,00

0,00

33 827,30
33 827,30
0,00

0,00

0,00

(41 120,29)
0,00

0,00

0,00

0,00

(40 967,93)
(40 967,93)
0,00

0,00
(131,97)
0,00
(1,84)
0,00

0,00

(1,84)
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
(18,55)

10 466,40
12 954,44
12 419,36
0,00

0,00

0,00
67,76
467,32

(2 488,04)
(2 488,04)
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

3 216,70
0,00

3 216,70
0,00
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A. Akcje oraz prawa z akcji notowane na
Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie SA

Akcje — notowania ciagte
AGORA
BORYSZEW
BPHPBK

BRE

BZWBK
CERSANIT
COMPUTERLAND
Css

DEBICA

ECHO
ELDORADO
EMAX
FARMACOL
FORTE
GROCLIN
HOOP

IMPEL

INGBSK
JUTRZENKA
KETY

KGHM
KRUSZWICA
LENTEX

LPP

MENNICA
MOSTOSTAL SIEDLCE
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

ORBIS

PEKAO

PGF

PKN ORLEN
POLFA KUTNO
PROJPRZEM
PROKOM
PROSPER
RAFAKO
RELPOL
ROLIMPEX
ROPCZYCE
SANOK
SNIEZKA
SOFTBANK
STALPRODUKT
STALPROFIL
STERPROJEKT
STRZELEC
TALEX

TPSA

TRAS TYCHY
WILBO
WOLCZANKA
ZM DUDA

Prawa Do Akgji - notowania ciagle

PDA FARMACOL

Akcje — notowania jednolite
PERMEDIA
UNIMIL

Razem akcje oraz prawa z akcji

Papiery warto$ciowe razem

Tlosé

6 087 501
14918
7153
16 058
10 512
21 657
86 640
36 000
82 569
49 908
23 351
76 440
10 629
2682
336 432
19 322
162933
44 230
13 068
10 221
48 000
604 211
102 334
106 012
2812
21997
8900
10 212
565 353
132 867
56 946
92 831
390 039
25 453
221 254
33 500
48 131
269 982
16 995
250 754
53 553
59 872
145 420
25000
108 354
8500
222 816
114 000
25 602
1172911
12 346
64 063
9 449
32309

77 417
77 417

140 127
110 000
30127

6 305 045
6 305 045

Wartosé

w cenie
nabycia

(tys. z1)

134 215,08
723,73
67,78
487451
915,99

1 536,07
5 094,47
3344,16
1287,68
394396
1033,42
1909,76
701,51
71,40
2591,35
122541
3 866,72
1122,09
416441
331,43
4508,18
11 290,00
2168,55
2122,88
817,00
690,79
113,26
107,43
2 040,05
261627
5 459,36
4147,29
7 508,64
5 930,95
1572,20
5 348,04
651,75
1737,62
42539
2109,92
613,45

5 600,24
3199,24
776,71

2 288,71
66,29
3432,29
216,09
522,10
16 227,73
116,14
155,54
71,00
758,13

304,09
304,09

2 881,25
1763,87
1117,38

137 400,42
137 400,42

R

Wartosé Udziat
rynkowa w aktywach
na 31.12.2003 Funduszu
(tys. z1) (%)
163 348,38 84,96%
762,31 0,40%
522,17 0,27%
5 700,59 2,96%
972,36 0,51%
163944 0,85%
6 627,96 3,45%
3 276,00 1,70%
1436,70 0,75%
6 388,22 3,32%
1573,86 0,82%
2 300,84 1,20%
1185,13 0,62%
63,56 0,03%
3061,53 1,59%
192254 1,00%
3714,87 1,93%
1 256,13 0,65%
4 508,46 2,34%
330,14 0,17%
6 480,00 3,37%
15 830,33 8,23%
2 998,39 1,56%
2491,28 1,30%
1 508,64 0,78%
626,91 0,33%
95,23 0,05%
119,48 0,06%
226141 1,18%
3 680,42 1,91%
6 150,17 3,20%
3880,34 2,02%
9 750,98 5,07%
5 650,57 2,94%
2146,16 1,12%
5 829,00 3,03%
709,93 0,37%
1781,88 0,93%
1130,17 0,59%
2 958,90 1,54%
779,20 0,41%
6 346,43 3,30%
4129,93 2,15%
645,00 0,34%
2 817,20 1,46%
657,90 0,34%
3910,42 2,03%
205,20 0,11%
495,40 0,26%
17 769,60 9,24%
145,68 0,08%
181,94 0,09%
67,56 0,04%
187392 0,97%
1 803,82 0,94%
1 803,82 0,94%
3 209,18 1,67%
1 980,00 1,03%
1229,18 0,64%
168 361,38 87,57%
168 361,38 87,57%

Wszystkie papiery znajdujace si¢ w portfelu Funduszu byly na dzien 31.12.2003 r. dopuszczone do publicznego obrotu.

Sprawozdanie finansowe
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VII. ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE LOKAT FUNDUSZU

LOKATY

1.  Papiery wartosciowe udzialowe oraz wynikajace z nich prawa
2. Papiery wartosciowe odsetkowe (bez odsetek)

3. Papiery wartosciowe dyskontowe

Papiery warto$ciowe razem (bez odsetek)
Odsetki nalezne od papieréw wartosciowych odsetkowych
Papiery warto$ciowe razem (z odsetkami naleznymi)

VIIL. DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

A. Dane o walutowej strukturze aktywéw i pasywéw, w tym srodkéw
pienieznych
Aktywa i pasywa Funduszu s3 wyrazone wylacznie w ztotych polskich.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat transakcji
w walutach obcych.

B. Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Fundusz
kredytach i pozyczkach pienieznych w kwocie stanowiacej, na dzieri
ich wykorzystania, wiecej niz 1% wartosci aktyw6é6w Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciagal zadnych kredytow
i pozyczek.

C. Informacje o udzielonych przez Fundusz pozyczkach pienieznych
w kwocie stanowiacej, na dzien ich udzielenia, wiecej niz 1% wartosci
aktyw6éw Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal pozyczek.

D. Podzial kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo, wedlug ich
rodzaju

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa ze Srodkéw
wiasnych wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscia Funduszu,
za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz
otwarcie i prowadzenie rachunkéw bankowych,

b) prowizji i oplat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy
papieréw wartosciowych i praw majatkowych,

c) oplat, prowizji i kosztéw zwiazanych z obstuga i splata zaciagnietych
przez Fundusz pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, oplat sadowych i innych oplat
wymaganych przez organy paristwowe i samorzadowe, w tym
oplat za zezwolenia i rejestracyjnych.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie
aktywéw Funduszu;

b) oplaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie
umowy o $wiadczenie ustug agenta obstugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem
ksiag Funduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybugji oraz koszty przygotowania,
druku i dystrybucji materiatéw informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzaja Funduszu.

W okresach przedstawionych w sprawozdaniach koszty pokrywane
przez Towarzystwo nie wystapity.

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Polskich Akcji

31.12.2003 31.12.2002

Wartosé Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w aktywach  rynkowa w aktywach
(tys.zt) Funduszu (%)  (tys.zl) Funduszu (%)

168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%
0,00 0,00% 0,00 0,00%
0,00 0,00% 0,00 0,00%
168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%
0,00 0,00% 0,00 0,00%
168 361,38 87,57% 8 460,15 71,78%

E. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat

01.01.03-31.12.03  05.04.02-31.12.02

tys. zt tys. zt
Papiery wartosciowe udzialowe 7 766,42 340,28
Papiery wartosciowe odsetkowe 0,00 0,00
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
Razem 7 766,42 340,28

. Wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat

01.01.03-31.12.03  05.04.02-31.12.02

tys. zt tys. zt
Papiery warto$ciowe udzialowe 30 549,33 411,62
Papiery wartosciowe odsetkowe 0,00 0,00
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
Razem 30 549,33 411,62

. Informacje o podatkach i oplatach, w tym dotyczace opodatkowania

Funduszu, opodatkowania dochodéw z lokat krajowych
i zagranicznych oraz dane dotyczace optat manipulacyjnych, prowizji
maklerskich i innych oplat pokrywanych z Funduszu z okresleniem
ich wartosci

Zgodnie z przepisami art. 6 ust. 1 pkt 10) ustawy z dnia 15 lutego 1992
roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz. U. z 2000 r. nr 54,
poz. 654, z p6zn. zm.) Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowego,
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 pézn. zm.).

Zgodnie ze statutem Fundusz nie pobiera od uczestnikéw Funduszu
oplat manipulacyjnych za zbywanie jednostek uczestnictwa. Optlata
manipulacyjna za zbywanie jednostek uczestnictwa w Funduszu jest
pobierana przez Towarzystwo.

Z tytulu zawartych przez Fundusz transakcji papierami wartosciowymi
w okresie sprawozdawczym zostaly pokryte prowizje maklerskie
w wysokosci 1.114.774,25 zt.

W okresie sprawozdawczym Fundusz pokryt réwniez 49.530,16 zt optat
za prowadzenie rachunkéw bankowych, rozliczanie transakcji na
papierach wartosciowych i innych opfat.

. Informacja o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodéw Funduszu bez
odkupywania jednostek uczestnictwa.

Informacje o lokatach Funduszu w instrumenty finansowe i inne
prawa pochodne od praw majatkowych bedacych przedmiotem
inwestycji Funduszu oraz transakcji terminowych

Na dzien 31 grudnia 2003 r. Fundusz nie posiadat lokat w instrumenty
finansowe i inne prawa pochodne od praw majatkowych bedacych
przedmiotem inwestycji Funduszu, w rozumieniu art. 3 ust 3 ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.



Informacja o lacznej warto$ci wynagrodzen i nagréd (w pieniadzu
i w naturze) wyplaconych lub naleinych, odrebnie dla os6b
zarzadzajacych inadzorujacych, obciazajacych Fundusz

W okresie sprawozdawczym nie zostaly przyznane lub wyptacone
wynagrodzenia lub nagrody dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
Fundusz, ktére obcigzatyby Fundusz.

. Wartosci niesptaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarangji,
poreczeri lub innych uméw zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz
Funduszu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym,
obciazajacych Fundusz

Na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fundusz nie udzielat zaliczek, kredytéw,
pozyczek, gwarancji, poreczeri i nie zawieral innych umoéw
zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Funduszu udzielonych osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym, obciazajacych Fundusz.

. Dane dotyczace lokat w nieruchomosci
Fundusz nie inwestuje w nieruchomosci.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych,
ujetychw sprawozdaniu finansowym za biezacy okres

Do dnia bilansowego nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu
bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktére wymagalyby
uwzglednienia w sprawozdaniu finansowym.

. Zestawienie oraz objasnienie ré6znic pomiedzy danymi ujawnionymi
w sprawozdaniu finansowym i poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi iopublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

Nie wystepuja réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly
oraz wplyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje
majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentowno$é
Funduszu

W okresie sprawozdawczym wystapily przypadki, w ktérych Fundusz
poinformowat Uczestnikéw Funduszu o korekcie wyceny aktywoéw
netto na jednostke uczestnictwa:

Dzieri Dzien ~ Wartos$¢ aktywéw — Wartos¢ aktywow
Wyceny ogloszenia  netto na jednostke  netto na jednostke
korekty uczestnictwa uczestnictwa

przed korekta (z}) po korekcie (zt)

30.07.2003 06.08.2003 158,89 158,75
31.07.2003 06.08.2003 157,55 157,44
01.08.2003 06.08.2003 158,34 158,02

Przyczyna wystapienia powyzszej réznicy w wycenie aktywéw netto
przypadajacych na jednostke uczestnictwa Funduszu byto potraktowanie
zawartej przez Fundusz w dniu 29 lipca 2003 roku transakcji pakietowej
nabycia akcji RAFAKO SA jako transakgji gietdowej, objetej systemem
gwarantujacym prawidlowe wykonanie zobowigzan. W konsekwencji
Fundusz ujat transakcje w ksiegach rachunkowych z dniem jej zawarcia.

W rzeczywistosci transakgja ta, jako nie objeta systemem gwarantujagcym
prawidlowe wykonanie zobowiazan, powinna byla zostac zaksieggowana
z data 1 sierpnia 2003 roku.

Po wykryciu bledu zostat on natychmiast skorygowany w taki sposéb,
aby uzyskac prawidlowa wartos¢ aktywoéw netto Funduszu.

Fundusz dokonat ponownego przeliczenia ilosci jednostek uczestnictwa
nabytych przez Uczestnikéw Funduszu po niewlasciwie wyliczonej
cenie i dokonatl korekty zapiséw na rejestrach tych Uczestnikow
Funduszu w taki sposéb, aby nabyta ilo$¢ jednostek uczestnictwa
odzwierciedlala prawidlowa wartos¢ aktywdéw netto przypadajaca na
jednostke uczestnictwa.

Uczestnikom Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa po niewlasciwie wyliczonej cenie przekazano zawyzone
kwoty. Commercial Union Polska - Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA niezwlocznie pokryto niedobér w aktywach Fuduszu
spowodowany tym zdarzeniem ze srodkéw wlasnych.

Q. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby
wplynac na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity zdarzenia, inne niz ujawnione
w sprawozdaniu finansowym, ktére w istotny sposéb mogtyby wplynaé
na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu.

R. Informacje o obcigzeniach majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na poszczegélnych pozycjach aktywoéw.

Nie wystapily obcigzenia majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na zadnych pozycjach aktywdw.

Warszawa, dnia 27 lutego 2004 roku

ABN AMRO BANK (Polska) S.A. Warszawa, dnia 27 lutego 2004 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

ABN AMRO Bank (Polska) S.A. wypelniajac obowigzki Depozytariusza
dla Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akgji,
potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywow zapisanych na
rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkéw z nich wynikajacych, zawartych w przedstawionym przez
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akgji,
sprawozdaniu finansowym za okres zakoriczony 31 grudnia 2003 r. ze
stanem faktycznym.

Marzena Dymczyk
Dyrektor Departamentu
Powiernictwa

COMMERCIAL UNION

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

Commercial Union Polska

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
al. Jana Pawta II 25; 00-854 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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