Sprawozdanie finansowe
Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akcji
za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2004 roku

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscia przekazujemy Paristwu sprawozdania finansowe Commer-
cial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akgji zarzadzane-
go przez Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA za rok od 1 stycznia 2004 do 31 grudnia 2004 roku.

Rok 2004 byl szczegélnym rokiem dla polskiej gospodarki i polskiego spo-
teczenistwa. Wydarzeniami roku bylo wejscie Polski do Unii Europejskiej
i wyrazne przyspieszenie gospodarki.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej to z jednej strony uwiericzenie kolejne-
go etapu trudnego procesu transformacji gospodarczej, politycznej i spo-
tecznej, rozpoczetego po 1989 roku. Wydaje sie, ze we wstepnym bilansie
pierwszych miesiecy w Unii przewazaja plusy: polskie towary skutecznie kon-
kuruja na rynkach unijnych, roénie zainteresowanie inwestoréw zagranicz-
nych polskimi akcjami i obligacjami, dzigeki srodkom unijnym poprawia sie
sytuacja materialna rolnikéw. W najblizszych latach mozna oczekiwac wzmo-
zonego naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich i wsparcia finan-
sowego projektéw infrastrukturalnych.

Rok 2004 to wyrazne wejscie w faze wzrostu gospodarczego. Blisko 6-pro-
centowy realny wzrost produktu krajowego brutto osiagniety w minionym
roku — to bardzo dobry wynik. Réwnie wazne jest to, Ze wzrost napedzany
jest nie tylko konsumpcjg prywatna, ale réwniez eksportem. Oczekiwane
ozywienie w inwestycjach daje nadzieje na kontynuacje fazy szybkiego wzro-
stu w kilku najblizszych latach.

Miniony rok okazal sie kolejnym dobrym okresem dla inwestujacych w ak-
cje na GPW. Indeks WIG zyskat 27,9 proc., a indeks duzych spétek WIG20
wzrdst 0 24,6 proc. Stopy zwrotu byly wprawdzie mniejsze niz w roku 2003
(odpowiednio WIG 44,9 proc. i WIG20 33,9 proc.), ale i tak znacznie wyzsze
od mozliwych do uzyskania poprzez inwestycje w inne instrumenty, np.: ob-
ligacje, waluty czy wiekszo$¢ zagranicznych rynkéw akdji.

Dla CU TFI rok 2004 byt kolejnym udanym okresem rozwoju, w ktérym
zwiekszylisémy nasz udzialu w rynku z 2,1 proc. do 2,7 proc. Umiejetnie in-
westujac Srodki, poszerzajac oferte funduszy oraz zwiekszajac dostepnosé
naszych produktéw w bankowych i maklerskich kanatach dystrybucji po-
zyskaliSmy w tym okresie aktywa o wartosci 514,2 min PLN.

W 2004 roku CU FIO Polskich Akgji znalazt si¢ na 4. miejscu pod wzgledem
osiagnietej stopy zwrotu w kategorii funduszy akcyjnych. W dtuzszym okre-
sie — 2 lat i od poczatku dziatalnosci funduszu (maj 2002) — CU FIO Polskich
Akgdji jest zdecydowanym liderem wéréd funduszy inwestujacych w akcje.
Jednostka funduszu zyskata w minionym roku 27,3 proc., co byto wynikiem
znaczaco lepszym niz $rednia dla funduszy konkurencyjnych, ktéra wynio-
sta 22,9 proc. Na tak dobry wynik wplynat zaréwno odpowiedni dobér sp6-
tek do portfela (w pierwszych trzech kwartalach lepiej zachowywaly sie
sp6iki mate i srednie, ktére dominowaty w funduszu), jak tez aktywne po-
dejscie do polityki inwestycyjnej, czyli zmienny poziom zaangazowania
w akgje (duzym sukcesem bylo ograniczenie udzialu w akcje w kwietniu,
przed akcesja do Unii Europejskiej).

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 akcje polskich spétek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Inwestycje w akcje przynosza
wysokie zyski w okresie wzrostéw na gieldzie, moga jednak powodowac istot-
ne wahania wartosci jednostek uczestnictwa Funduszu w okresie spadkéw.

W kolejnych latach prognozujemy dalszy wzrost wartosci zarzadzanych ak-
tywéw, przede wszystkim dzieki wykorzystaniu aktywnego kanatu dystry-
bugji jakim jest sie¢ dystrybucji Grupy Commercial Union wspieranej przez
oddzialy bankowe i punkty obstugi klienta biur maklerskich. Nasz wysitek
bedzie koncentrowat sie na stalym poszerzaniu oferty, zaréwno w oparciu
o obecne jak i nowe fundusze inwestycyjne oraz kontynuowaniu osiggania
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ponadprzecietnych stép zwrotu plasujacych je w gronie najlepszych fundu-
szy o poréwnywalnym profilu na rynku.

Z powazaniem,

45~

Marek Przybylski
Prezes Zarzadu

Jacek Koronkiewicz
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 4 marca 2005 roku

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za
rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2004 roku Commercial Union Fundu-
szu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akgji (,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie przy ulicy Prostej 70, obejmujacego:

e wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry wykazuje
aktywa netto w kwocie 411.139,52 tysiecy zlotych,

e rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do
dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji
w kwocie 68.953,38 tysiecy zlotych,

* zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazujace zwiekszenie
stanu aktywéw netto o kwote 221.692,88 tysiecy zlotych,

e rachunek przeplywéw pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2004
roku do dnia 31 grudnia 2004 roku wykazujacy zwiekszenie stanu
srodkéw pienieznych netto o kwote 21.930,12 tysiecy zlotych,

¢ zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2004 roku wykazujace war-
tos¢ lokat w kwocie 370.999,07 tysiecy zlotych,

¢ dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Fundusz zarzadzany i reprezentowany jest przez Commercial Union
Polska — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (,, Towarzystwo”).
Za rzetelnosé, prawidlowosc i jasnos¢ zataczonego sprawozdania finan-
sowego, jak réwniez za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada
Zarzad Towarzystwa. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych aspek-
tach, rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe stanowia-
ce podstawe jego sporzadzenia sq prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposéb prawidlowy.

3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
obowiazujacych w Polsce postanowieri:

¢ rozdziatlu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,,ustawa o rachunkowosci”),

¢ norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw,

w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnosc co do tego, czy spra-
wozdanie to nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywko-
wa — dokumentadji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w spra-




wozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene poprawno-
§ci przyjetych i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachun-
kowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa,
jak i ogélnej prezentacji sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze prze-
prowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych pod-
staw do wyrazenia opinii o sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako calosc.

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

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informagje istotne dla oceny
wyniku finansowego dziatalno$ci gospodarczej za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, jak tez sytuacji
majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzieri 31 grudnia
2004 roku;

* sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslony-
mi w powolanej wyzej ustawie o rachunkowosci i wydanymi na jej
podstawie przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych
ksiag rachunkowych;

e jest zgodne z powolana wyzej ustawa o rachunkowosci i wydanymi
na jej podstawie przepisami oraz postanowieniami statutu Funduszu,
wplywajacymi na jego tresc.

5. ZapoznaliSmy sie z listem Towarzystwa skierowanym do uczestnikéw
Funduszu i stwierdziliSmy, ze informacje pochodzace z zalaczonego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.

6. Do sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie Depozytariusza.

w imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.,

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

Adam Fornalik

Biegly rewident nr 9916/7376

Iwona Kozera

Biegty rewident nr 9528/7104

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

I. WPROWADZENIE

A. Fundusz

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

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

Celem inwestycyjnym Funduszu jest dlugoterminowy wzrost wartosci ak-
tywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywéw Funduszu jest ABN
AMRO Bank (Polska) S.A. z siedzibqg w Warszawie, ul. 1-go Sierpnia 8A
(,Depozytariusz”).

Aktywa Funduszu sa lokowane w dluzne papiery wartosciowe i inne in-
strumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym giéwnie
w akcje. Udziat lokat w akcje w wartosci aktywéw Funduszu wynosi od
60 proc. do 100 proc.

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

B. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Commercial Union Polska — Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (, Towarzystwo”) z siedziba w War-
szawie, ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sa-
dowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla Towarzystwa
jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowe-
g0 Rejestru Sadowego. Do dnia 31 maja 2004 roku siedziba Towarzystwa
miescila si¢ pod adresem Al. Jana Pawta II 25, 00-854 Warszawa.
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C. Okres sprawozdawczy i dziefi bilansowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku. Dniem bilansowym jest
31 grudnia 2004 roku.

D. Kontynuacja dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ przewidziec przy-
szlosci. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania sprawozda-
nia finansowego Funduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazy-
walyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w okre-
sie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymu-
sowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dzialalnosci Funduszu.

E. Podstawowe stosowane zasady rachunkowosci oraz
metody wyceny

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

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

2. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie¢ w walucie, w ktdrej sa wyra-
zone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kur-
su ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri
ujecia tych operacji w ksigegach rachunkowych Funduszu.

3. Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
wedlug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerska. Przyjmuje sie, Ze
sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene nabycia réwna zeru.
W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odset-
kami wartos¢ ustalona w stosunku do ich wartosci nominalnej i wartosé
naliczonych odsetek ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych odrebnie, przy
czym odsetki ujmuje sie jako naleznosci.

4. Nabycie lub zbycie papieréw warto$ciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, bedace przedmiotem umowy, zawartej przez Fundusz lub
na rachunek Funduszu, objetej systemem gwarantujacym prawidlowe wy-
konanie zobowiazan, o ktérym mowa w art. 137 ust. 2 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi (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 ksigegach rachunkowych Funduszu jako nabycie lub zbycie
w dacie rozliczenia.

6. Zmiane wartosci nominalnej nabytych akgji, nie powodujaca zmiany wy-
sokosci kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycz-
nej, w ktérej dokonuje sie zmiany liczby jednostek posiadanych akgji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzeda-
je sie jako pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym
sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skiadnika lokat, a w przy-
padku instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta lub amor-
tyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej uwzgledniajacej od-
powiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. Powyzsze nie sto-
suje sie dla papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przyrzecze-
niem odkupu.

8. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opgji,
uznaje sie¢ iZ wygasnieciu podlegaja kolejno te zobowiazania, z tytutu
ktérych zaciagniecia otrzymano najnizsza premie netto.

9. Prawo poboru akgji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje si¢
w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu, w kté-
rym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku zorganizowanym z pra-
wem poboru. Niewykonane prawo poboru akdji uznaje si¢ za zbyte, wedlug
wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

10. Nalezna dywidende z akgji notowanych na rynku zorganizowanym uj-
muje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po




dniu, w ktérym po raz ostatni akcje byty 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 si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu
nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

12. Zobowigzania Funduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje si¢ w bi-
lansie w pozycji zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wy-
stawienia opdji zobowiazanie z tytulu wystawienia opdji ujmuije sie w wy-
sokosci otrzymanej premii netto.

13. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fun-
duszu wedlug wartosci ksiggowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i in-
ne koszty zwiazane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk
(powiekszaja niezrealizowana strate) z wyceny kontraktu. Prowizja ma-
klerska oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem kontraktu pomniejsza-
ja zrealizowany zysk (powiekszaja zrealizowana strate) z kontraktu ter-
minowego.

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

15. Przychody z lokat obejmuja w szczegdlnosci:
e dywidendy i inne udzialy w zyskach,
e odsetki z rachunkéw bankowych i lokat pienieznych,

e odpis dyskonta, naliczany proporcjonalnie do czestotliwosci ustala-
nia aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny,

¢ dodatnie saldo ré6znic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowiazari w walutach ob-
cych.

16. Koszty operacyjne Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:

e wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem, ktérego
maksymalna wysokosc jest okreslona w statucie funduszu jako pro-
cent wartosci aktywéw netto Funduszu,

¢ ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wycena $rod-
kéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzani w walutach obcych,

e odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek,
® amortyzacje premii.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem naliczane jest
w kazdym dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw net-
to Funduszu ustalonych w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie roz-
liczane jest w okresach miesigcznych i ptatne 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 ustala-
nia wartosci aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny.

17. Zbycie i odkupienie jednostek uczestnictwa Funduszu ujmuje si¢ w ksie-
gach rachunkowych w dniu zapisania tych operacji w rejestrze uczest-
nikéw Funduszu.

18. Wartos¢ aktywoéw netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslo-
nym w statucie Funduszu.

Metody wyceny aktywéw z uwzglednieniem stosowanych metod wyceny
skladnikéw lokat, zobowiazan funduszu, aktywéw netto i wyniku z ope-
racji oraz przyjete kryteria wyboru rynku, w tym systemu notowan

1. Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowar na rynku zorganizo-
wanym, wycenia sig, a zobowiazania zwigzane z dokonywaniem tran-
sakgji na takim rynku ustala si¢ wedtug wartosci rynkowej z zachowa-
niem zasad ostroznej wyceny.

2. Aktywa Funduszu nie bedace przedmiotem notowari na rynku zorgani-
zowanym wycenia sie, a zobowiazania zwiazane z dokonywaniem tran-
sakqji na takim rynku ustala si¢ wedlug wartosci godziwej.

3. W dniu wyceny aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiazania ustala si¢
wedlug stanéw odpowiednio aktywéw i zobowigzari oraz odpowied-
nio okreslonych zgodnie z Rozporzadzeniem kurséw, cen i wartosci
z dnia poprzedniego.

4. Papiery wartosciowe oraz prawa majatkowe notowane na rynkach zor-
ganizowanych wyceniane sa wedtug ceny rynkowej wyznaczonej i ogto-
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szonej przez rynek gléwny, o ktérym mowa w pkt. 5. Ceng rynkowa
jest:

a) ostatni kurs zamknigcia — 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 ciagtych
bez odrebnego wyznaczania kursu zamkniecia,

c) ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w przypadku
papieréw wartosciowych lub praw majatkowych notowanych wytacz-
nie w systemie notowan jednolitych.

W przypadku, gdy papiery wartosciowe oraz prawa majatkowe notowa-
ne sa na wigcej niz jednym rynku zorganizowanym lub w wiecej niz jed-
nym systemie notowar, Fundusz w porozumieniu z Depozytariuszem
dokonuje dla danego skfadnika aktywéw funduszu wyboru rynku gtéw-
nego lub wlasciwego systemu notowan w taki sposéb, aby zapewnial
on w sposob staly i rzetelny okreslenie wartosci rynkowej tego sktadni-
ka aktywéw funduszu. Przy wyborze rynku gléwnego lub wiasciwego
systemu notowan uwzglednia sie¢ w szczegdélnosci nastepujace kryteria:

a) wolumen obrotéw dla danego skfadnika aktywéw Funduszu w cia-
gu miesiaca kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym
nastepuje dzien wyceny;

b) mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku
zorganizowanym;

¢) kraj przechowywania danego sktadnika aktywéw Funduszu;

d) rynek zorganizowany, na ktérym zostal nabyty dany skladnik akty-
woéw Funduszu.

Cena rynkowa papieréw wierzycielskich oznacza ceng, ustalona w sto-
sunku do ich warto$ci nominalnej. Skumulowane odsetki ujmowane sa
jako naleznosci.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku zorganizowanym lub
w danym systemie notowari nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakgcji nie odzwierciedla war-
tosci rynkowej skladnika aktywéw Funduszu, wyceniajac ten skladnik,
uwzglednia sie ceny w zgloszonych najlepszych ofertach kupna i sprze-
dazy, z tym ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne. Powyzsza metode stosuje sig, jezeli oferty te zostaty
zgloszone po raz ostatni w takim terminie, iZ wycena skladnika akty-
wéw Funduszu w oparciu o te oferty odzwierciedla jego wartos¢ rynko-
wa. W przeciwnym wypadku, tzn. gdy oferty kupna i sprzedazy zosta-
ly zgloszone po raz ostatni w takim terminie, iZ wycena skladnika akty-
woéw Funduszu w oparciu o te oferty nie odzwierciedla jego wartosci
rynkowej, skladnik aktywéw Funduszu wycenia si¢ tak jak skladniki
aktywéw Funduszu nienotowane na rynku zorganizowanym zgodnie
Z trescig pkt. 9.

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowa-
ne na rynku zorganizowanym wycenia sie, z zastrzezeniem pkt. 10,
w oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigekszong
o wartos¢ rynkowg prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu
wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy zostaly okreslone rézne ce-
ny dla nabywcéw —w oparciu o $rednia cene nabycia, wazona liczba na-
bytych papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do pu-
blicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw
wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich
warto$¢ rynkowa.

Skladniki aktywéw Funduszu niedopuszczone do obrotu publicznego,
nienotowane na rynku zorganizowanym wyceniane sa, z zastrzeZeniem
ust. 10-14, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej. W szczegdl-
nosci ich wycena moze by¢ dokonana na podstawie:

a) cen transakgji lub cen ofert kupna oglaszanych przez co najmniej
dwie instytucje finansowe;

b) wedlug ceny nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papie-
réw wartosciowych spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw
na ich wartos¢é rynkowa, a w przypadku dtuznych papieréw warto-
Sciowych, w stosunku do ich wartosci nominalnej z uwzglednieniem
odpisu dyskonta lub amortyzacji premii;

c) ustalenia wartosci przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
$wiadczaca tego rodzaju ustugi;




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

d) ustalenia wartosci za pomoca metod estymacji powszechnie uzna-
nych za poprawne.

Papiery warto$ciowe, nie bedace przedmiotem notowarn na rynku zor-
ganizowanym, dla potrzeb wyceny traktuje sie tak, jakby byly papiera-
mi wartosciowymi spetniajacymi ten warunek, jezeli istnieja papiery
warto$ciowe tozsame z nimi w prawach, ktére sa przedmiotem noto-
wari na rynku zorganizowanym.

Papiery warto$ciowe nabyte z udzielonym przez druga strone przyrze-
czeniem odkupu (w szczegdlnosci transakcje typu buy — sell back) sa
wyceniane metoda amortyzacji liniowej réznicy pomiedzy cena odkupie-
nia a ceng nabycia.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia si¢
wedlug kursu okreslajacego stan rozliczeri Funduszu i instytugji rozlicze-
niowej.

Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym wycenia
si¢ wedtug metody okreslajacej stan rozliczeri Funduszu i jego kontrahen-
ta wynikajacych z warunkéw umownych, z uwzglednieniem zasad wy-
ceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na rynku
zorganizowanym wycenia si¢ wedlug ostatniej ogloszonej przez dany
fundusz lub wiasciwa instytucje wartosci aktywéw netto funduszu na jed-
nostke lub tytul uczestnictwa.

Papiery wartosciowe i inne sktadniki aktywéw Funduszu notowane za
granica sa wyceniane wedtug ceny rynkowej na rynku gtéwnym, na kté-
rym sg notowane, a w przypadku zagranicznych papieréw wartosciowych
oraz innych skladnikéw aktywéw Funduszu nienotowanych na rynku
zorganizowanym wycena dokonywana jest na podstawie kurséw pu-
blikowanych w tabelach finansowych zamieszczanych w specjalistycz-
nych wydawnictwach, o ile nie mogg by¢ zastosowane metody wyceny,
o ktérych mowa w pkt. 8, 9, 10, 13.

Papiery wartosciowe i inne skladniki aktywéw Funduszu notowane za
granica, a takze $rodki pieni¢zne oraz naleznosci i zobowigzania wyra-
zone w walutach obcych wycenia sie po przeliczeniu na walute polska
na podstawie obowiazujacego, sredniego kursu dla danej waluty obcej
ogloszonego przez Narodowy Bank Polski na dzieri wyceny lub dzien bi-
lansowy.

W przypadku, gdy okre$lone powyzej metody wyceny aktywéw Fundu-
szu nie znajduja zastosowania, Fundusz wycenia aktywa Funduszu we-
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diug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji
bieglego rewidenta. Niezwlocznie po ustaleniu metody, przyjetej na sta-
fe jako wlasciwej dla wyceny aktywdéw Funduszu i ustalenia zobowia-
zan, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany zasad rachunkowosci

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie wprowadzal zmian zasad rachun-
kowosci.

Nowelizacje przepis6w

Na podstawie art. 81 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694, z pézniejszymi zmiana-
mi) w dniu 8 paZzdziernika 2004 roku wprowadzone zostato Rozporzadze-
nie Ministra Finanséw w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci fun-
duszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie znowelizowane z dnia 8 pazdzier-
nika 2004 roku”, Dz. U. Nr 231 z 2004 roku, poz. 2318). Przepisy Rozporza-
dzenia znowelizowanego z dnia 8 pazdziernika 2004 roku uchylily przepi-
sy Rozporzadzenia.

Paragraf 41 Rozporzadzenia znowelizowanego z dnia 8 paZdziernika 2004
roku, pozwala funduszom inwestycyjnym utworzonym przed dniem
31 grudnia 2004 roku, ktére nie sa funduszami z wydzielonymi subfundu-
szami, zastosowac przepisy Rozporzadzenia do korica roku obrotowego roz-
poczynajacego sie w roku 2004 i zgodnie z nimi sporzadzic¢ sprawozdanie
finansowe. Fundusz skorzystal z prawa wynikajacego z paragrafu 41 Roz-
porzadzenia znowelizowanego z dnia 8 pazdziernika 2004 roku i sporza-
dzit sprawozdanie finansowe za okres zakoriczony dnia 31 grudnia 2004 ro-
ku na podstawie przepiséw Rozporzadzenia.

Fundusz dokonat réwniez analizy zmian wprowadzonych na mocy Rozpo-
rzadzenia znowelizowanego z dnia 8 pazdziernika 2004 roku i stwierdzit, iz
najistotniejsze zmiany dotycza wyceny skladnikéw portfela na dzieri bilan-
sowy. Na dzien sporzadzania sprawozdania Fundusz nie oszacowat jesz-
cze wplywu tych zmian na sprawozdanie finansowe.

Przyjete w sprawozdaniu finansowym kryterium podziatu skladnika
portfela lokat

Na dzien 31 grudnia 2004 roku w portfelu Funduszu znajdowaly si¢ papie-
ry wartosciowe udzialowe (z prawem do kapitatu), ktére podzielono we-
diug kryterium rynku giéwnego i systemu notowan oraz papiery warto-
Sciowe dyskontowe, bedace dowodem pozyczki udzielonej z dyskontem
w stosunku do warto$ci nominalnej tego papieru wartosciowego.




II. BILANS FUNDUSZU

31.12.2004 31.12.2003

tys. zt tys. z1

I. AKTYWA 422 093,88 192 307,22

1.  Lokaty 370 999,07 168 361,38

1.1. Nieruchomosci (wlasnosc) 0,00 0,00

1.2. Nieruchomosci (wspétwlasnosé) 0,00 0,00

1.3. Waluty 0,00 0,00

14. Papiery wartosciowe, w tym: 370 999,07 168 361,38

1.4.1. Papiery wartosciowe udzialowe 320 172,15 168 361,38

1.4.2. Papiery warto$ciowe odsetkowe 0,00 0,00

1.4.3. Papiery wartosciowe dyskontowe 50 826,92 0,00

1.5. Jednostki uczestnictwa 0,00 0,00

1.6. Udzialy w spétkach z o.o0. 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 43 487,02 21 556,90

3.1. Srodki pienie¢zne na rachunkach biezacych 1 630,62 2 029,80

3.2. Krétkoterminowe lokaty bankowe 41 856,40 19 527,10

4.  Naleznosci 7 607,79 2 388,94

4.1. Z tytulu zbytych lokat 6 080,02 485,58

42. Ztytulu zbytych jednostek uczestnictwa 575,58 100,55

43. Dywidendy 0,00 0,00

44. Odsetki 7,19 2,81

45. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

4.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

4.7. Pozostate 945,00 1 800,00

II. ZOBOWIAZANIA 10 954,36 2 860,58

1. Z tytulu nabytych lokat 5 533,70 19,25

2. Ztytulu wystawionych opcji 0,00 0,00

3. Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 2 704,22 646,52

4. Ztytulu wyplaty dochodéw Funduszu 0,00 0,00

5. Z tytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00

6.  Ztytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku 0,00 0,00

7. Rezerwa na wydatki 1370,53 621,94

8.  Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 1 068,88 1423,01

9. Pozostate 277,03 149,86

III. AKTYWA NETTO (I-1D) 411 139,52 189 446,64

IV. KAPITAL 305 587,51 152 848,01

1.  Wplacony 841 065,18 359 485,11

2. Wyplacony (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) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 65 181,26 30 960,95

VIII. KAPITAE 1 ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERAC]JI, RAZEM (IV+V+VI+VII) 411 139,52 189 446,64

Liczba jednostek uczestnictwa 1746 946,94 1029 243,58

Wartos¢é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa (w zl) 235,35 184,06

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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ITII. RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

I. PRZYCHODY Z LOKAT

Dywidendy i inne udzialy w zyskach
Odsetki

Odpis dyskonta

Przychody z nieruchomosci
Dodatnie saldo réznic kursowych
Pozostate

ARSI

II. KOSZTY OPERACYJNE

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Oplaty dla Depozytariusza i inne oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu
Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikéw Funduszu
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Uslugi prawne

Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek

Amortyzacja premii

Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci, w tym utrzymanie nieruchomosci

w stanie niepogorszonym

11.  Ujemne saldo réznic kursowych

12.  Pozostale

0PN RN

-
e

III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-III)
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-1V)
VI. ZREALIZOWANY I NIEZERALIZOWANY ZYSK/STRATA
1. Zrealizowany zysk/ (strata) ze zbycia lokat, w tym
- z tytulu réznic kursowych

2. Wzrost/ (spadek) niezrealizowanego zysku/ (straty) z wyceny lokat, w tym:
- z tytulu réznic kursowych

VII. WYNIK Z OPERACJI (V+VI)

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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01.01.04 - 31.12.04

tys. zt
6 523,01

2 745,75
2 375,46
1394,00
0,00
0,00
7,80

13 126,86
13 023,37
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
11,48
0,00

0,00

0,00

0,00
92,01

0,00
13 126,86
(6 603,85)
75 557,23
41 336,92
0,00

34 220,31
0,00

68 953,38

01.01.03 - 31.12.03
tys. z1

1170,28

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
4,22
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




IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

I ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1.  Warto$¢é aktyw6w 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¢)  Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty)
z wyceny lokat
3. 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)  Powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych
jednostek uczestnictwa
b)  Zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych
jednostek uczestnictwa
6. Zmiana wartosci aktywow netto z tytulu zmian w kapitale
7.  Laczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym
(3-4+/-5)
8.  Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego
9.  Srednia wartos¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym, w tym:
a)  Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
¢)  Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco
od poczatku dziatalno$ci Funduszu w tym:
a)  Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
¢)  Saldo jednostek uczestnictwa

01.01.04 - 31.12.04
tys. zt

189 446,64
68 953,38
(6 603,85)
4133692

34 220,31
68 953,38
0,00

0,00

0,00

152 739,50

481 580,07

(328 840,57)
152 739,50

221 692,88
411 139,52
327 315,75

717 703,36
2254 729,44
(1 537 026,08)
717 703,36

1746 946,94
4 508 506,27
(2 761 559,33)
1746 946,94

II. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

1.  Wartos$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

2. Wartosc¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec okresu sprawozdawczego

3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(w stosunku rocznym)

4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywoéw netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym,
ze wskazaniem daty wyceny:
Wartos¢ minimalna (02.01.2004 r).
Wartos$¢ maksymalna (21.12.2004 r.)

5. Wartos¢ aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym,
ze wskazaniem daty wyceny 31.12.2004 r.

IV. PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIE] WARTOSCI
AKTYWOW KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:
1.  Wynagrodzenia Towarzystwa

V. PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIEJ WARTOSCI
AKTYWOW NETTO KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:
1.  Wynagrodzenia Towarzystwa

Srednie Aktywa Brutto
Koszty operacyjne
Wynagrodzenie Towarzystwa

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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184,06

235,35

27,87%

184,05
234,87

234,86

3,88%
3,85%

4,01%
3,98%

338 210,06
13 126,86
13 023,37

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

10 605,99
35919,32
(2 396,43)

7 766,42

30 549,33
35919,32
0,00

0,00

0,00

142 921,33

347 065,75

(204 144,42)
142 921,33

178 840,65
189 446,64
88 419,59

934 261,74
2135 486,62
(1201 224,88)
934 261,74

1029 243,58
2253 776,82

(1224 533,24)
1029 243,58

111,66

184,06

64,84%

109,39
186,69

184,43

3,74%
3,69%

4,03%
3,98%

95 444,01
3 566,71
3517,18

05.04.02 — 31.12.02
tys. z1

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




V. RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

A. PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE]J (I-11)
I.  WPEYWY

1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
c)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych

2. Z tytulu zbycia skladnikéw lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych

3.  Pozostale

II. WYDATKI
1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych
2. Z tytulu nabycia skladnikéw lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw warto$ciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych
3.  Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
5.  Z tytulu oplat:
a)  Dla Depozytariusza
b)  Za prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu
¢)  Za zezwolenia
d)  Rejestracyjnych
6.  Uslug:
a)  Wydawniczych
b)  Prawnych
¢) W zakresie rachunkowosci
7.  Pozostale

L

B. PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI FINANSOWE] (I-11)
I.  WPLYWY

Z tytulu zbycia jednostek uczestnictwa

Z tytulu zaciggnietych kredytéw

Z tytulu zaciagnietych pozyczek

Z tytulu splaty udzielonych pozyczek

Odsetki

. Pozostale

II. WYDATKI

NSNS

1. Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa
2. Ztytulu splaty zaciagnietych kredytow

3.  Ztytulu splaty zaciagnietych pozyczek

4. Z tytulu udzielonych pozyczek

5. Odsetki

6.  Pozostale

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

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Akcji

01.01.04 - 31.12.04
tys. zt

(134 533,28)
549 171,75
2 745,75

2 745,75
0,00

0,00

545 563,20
495 573,24
0,00

49 989,96
862,80

(683 705,03)
0,00

0,00

0,00

0,00

(671 329,65)
(571 895,37)
0,00

(99 434,28)
(12 274,78)
0,00

(11,48)

0,00

0,00

(11,48)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

(89,12)

156 463,40
483 121,99
479 682,04

0,00

0,00

0,00

2 371,08

1 068,87
(326 658,59)
(326 658,59)
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

21 930,12
21 556,90

43 487,02
0,00

01.01.03 - 31.12.03
tys. z1

(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
1423,01
(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




VI. ZESTAWIENIE LOKAT

A. Akgje oraz prawa z akcji notowane na Gieldzie
Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA
Akcje — notowania ciagle

AGORA

ALMA

APATOR

ATM

BANK MILLENNIUM
BORSODCHEM RT.
BPHPBK

BRE

BROKER FM

BZWBK

CERAMIKA NOWA GALA

CERSANIT
COMP RZESZOW
COMPUTERLAND
CSS

DEBICA
DGA

ECHO
ELDORADO
ELEKTROBUDOWA
EMAX
FARMACOL
FORTE
GETIN
GRAJEWO
GROCLIN
GTC
HUTMEN
IMPEL
INDYKPOL
INGBSK
INTER CARS
JC AUTO
KABLE
KETY
KGHM
KOELNER
KOPEX
KROSNO
KRUSZWICA
LENTEX
LUBAWA
MILMET
NETIA
NOVITA
ODLEWNIE
PAGED

PBG

PEKAES
PEKAO
PERMEDIA
PGF

PKN ORLEN
PKO BP
PLAST-BOX
POLIFARB CIESZYN
POLIMEX
POLNORD
PONARFEH
PROCHEM
PROJPRZEM
PROSPER
RAFAKO
RELPOL
ROLIMPEX

Sprawozdanie finansowe

CU FIO Akcji

Tlosé

12 749 863
49 117
625
5379
71 803
680 507
74 629
35739
49 330
24 608
19 829
54 000
20 502
23 056
7188
118 014
37 943
20 000
11672
57 882
17 698
37 404
97 940
428 597
1441133
27 473
1627
92 750
288 374
3975
3736
1098

2 000
138 642
26 302
20421
730 370
102 830
12 093
25273
82 735
124 150
50 213
68 580
1559 658
79 905
38 422
99 685
422
287 200
185 628
110 000
44 586
843 597
910 000
15 309
2770
314 569
65 134
5919
87 142
225118
36 631
202 947
16 995
234 230

Wartosé
w cenie nabycia

(tys. z1)

253 633,94
2 344,69
16,26
421,93
2940,68
2125,07
245455
15 463,21
5 026,89
2 024,62
1403,25
405,08
930,96
234827
584,52
1972,40
2797,17
550,00
507,20
1387,23
457,12

3 340,40
1 596,70
3 605,17
2247,92
5 276,31
92,74

10 412,75
3 580,57
44,36
245,53
349,58
74,87

3 931,04
627,27

1 878,63
15 947,65
1131,13
818,63

3 048,37
1 862,69
2984,19
600,07
1077,83
6 789,25
910,24
179,09
1390,84
13,50

2 867,44
20 705,49
1763,87
2 092,34
24.777,09
18 851,70
447,91
25,94

8 426,45
875,63
148,46

1 396,56
1 608,20
469,14
1378,78
425,39

1 895,74

Wartos¢
rynkowa

na 31.12.2004
(tys. zb

318 528,86
2 789,85
15,44
510,47
351835
2 286,50
234335
18 226,89
5 623,62
163643
192341
402,30
2398,73
2 513,10
797,87

2 206,86
3737,39
608,00
950,10

2 350,01
479,61
3927,42
2 820,67
5293,17
4 539,57
5 494,60
165,95

9 831,50
5 104,22
58,43
242,47
427,12
74,80
428,58
883,75

2 675,15
22 860,58
1239,10
517,58
3234,94
2 895,73
3302,39
592,51
942,98

6 956,07
962,85
151,77
1779,38
19,96

2 527,36
25 616,66
3 388,00
2 657,33
31 887,97
25 298,00
367,42
20,50

10 569,52
683,91
147,98
1812,55
1902,25
421,26

2 638,31
1410,59
3 630,56

Udziat

w aktywach
Funduszu
(%)

75,47%
0,66%
0,00%
0,12%
0,83%
0,54%
0,56%
4,32%
1,33%
0,39%
0,46%
0,10%
0,57%
0,60%
0,19%
0,52%
0,89%
0,14%
0,23%
0,56%
0,11%
0,93%
0,67%
1,25%
1,08%
1,30%
0,04%
2,33%
1,21%
0,01%
0,06%
0,10%
0,02%
1,00%
0,21%
0,63%
5,42%
0,29%
0,12%
0,77%
0,69%
0,78%
0,14%
0,22%
1,65%
0,23%
0,04%
0,42%
0,00%
0,60%
6,07%
0,80%
0,63%
7,55%
5,99%
0,09%
0,00%
2,50%
0,16%
0,04%
0,43%
0,45%
0,10%
0,63%
0,33%
0,86%




VI. ZESTAWIENIE LOKAT c.d.

ROPCZYCE
SANOK
SNIEZKA
SOFTBANK
STALEXPORT
STALPRODUKT
STALPROFIL
SWIECIE
TALEX
TECHMEX
TELMAX

TPSA

VISTULA
WANDALEX
WILBO
WOLCZANKA
WSIP

7ZM DUDA
ZREW

Akcje — notowania jednolite

UNIMIL

Prawa Do Akcji — notowania jednolite
PDA UNIMIL

Razem akcje oraz prawa z akcji

B. Bony Skarbowe

Bony skarbowe nie notowane na rynku regulowanym
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
Bony skarbowe (wykup 02.02.2005)

Bony skarbowe (wykup 23.02.2005)

Bony skarbowe (wykup 25.05.2005)

Bony skarbowe (wykup 01.06.2005)

o terminie wykupu od 6 do 12 miesigcy
Bony skarbowe (wykup 13.07.2005)

Bony skarbowe (wykup 27.07.2005)

Razem Bony Skarbowe

Lokaty razem (warto$¢ bilansowa)

Tlosé

14 553
62 652
25413
124 803
1064
13 305
6 652
75 160
25 602
12 810
26729
1534 816
8794
145 249
64 063
26 708
6762
6701
14923

20413
20413
15 000
15 000
12 785 276

5170

540
2270
1500

260

300
300
5170

12 790 446

Wartosé
w cenie nabycia

(tys. z1)

154,60

6 298,52
727,86
3329,29
2,72
379,76
642,14
4736,89
522,10
362,80

1 538,52
24 257,41
110,90
735,94
155,54
220,00
63,11
149,04
872,25

756,94
756,94
600,00
600,00
254 990,88

49 677,09

5354,10
21 440,26
14 572,44

2 527,22

2 895,00
2 888,07
49 677,09

304 667,97

Wartos¢
rynkowa
na 31.12.2004
(tys. zh
252,49

8 833,93
688,69

3 482,00
2,85

1 044,44
1037,71
4 359,28
455,72
302,32
1416,64
30 389,36
272,61
856,97
166,56
913,41
66,27
921,39

1 544,53

953,29
953,29
690,00
690,00
320 172,15

50 826,92

5369,08
22 513,12
14 619,65

2 531,71

2900,16
2 893,20
50 826,92

370 999,07

Wszystkie papiery wartosciowe znajdujace sie¢ w portfelu byty na dzier 31 grudnia 2004 roku dopuszczone do publicznego obrotu.

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

VIIL

LOKATY

1.  Papiery wartoéciowe 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)

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Akcji

Wartosé
rynkowa
(tys. zb)

320172,15
0,00

50 826,92
370 999,07

0,00

370 999,07

ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE LOKAT FUNDUSZU

31.12.2004
Udziat
w aktywach
Funduszu

(%)
75,86%
0,00%
12,04%
87,90%
0,00%

87,90%

31.12.2003

Wartosé Udziat Wartosé
rynkowa w aktywach rynkowa
(tys. z}) Funduszu (tys. z})

(%)
168 361,38 87,57% 8 460,15
0,00 0,00% 0,00
0,00 0,00% 0,00
168 361,38 87,57% 8 460,15
0,00 0,00% 0,00
168 361,38 87,57% 8 460,15

Udziat
w aktywach
Funduszu
(%)
0,06%
2,09%
0,16%
0,82%
0,00%
0,25%
0,25%
1,03%
0,11%
0,07%
0,34%
7,20%
0,06%
0,20%
0,04%
0,22%
0,02%
0,22%
0,37%

0,23%
0,23%
0,16%
0,16%
75,86%

12,04%

1,27%
5,33%
3,46%
0,60%

0,69%
0,69%
12,04%

87,90%

31.12.2002

Udziat
w aktywach
Funduszu

(%)
71,78%
0,00%
0,00%
71,78%
0,00%

71,78%




VIII. DODATKOWE INFORMAC]JE I OBJASNIENIA

A.

Dane o walutowej strukturze aktyw6éw i pasywéw, w tym srodkéw
pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2004 roku oraz dzien 31 grudnia 2003 roku aktywa
i pasywa Funduszu sa wyrazone wylacznie w zlotych polskich. W latach
2004 i 2003 Fundusz nie dokonywat transakcji w walutach obcych.

. Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Fundusz kredy-

tach i pozyczkach pienieznych w kwocie stanowiacej, na dzien ich wy-
korzystania, wiecej niz 1 proc. wartosci aktywéw Funduszu

W latach 2004 i 2004 Fundusz nie zaciagat zadnych kredytéw i pozy-
czek.

. Informacje o udzielonych przez Fundusz pozyczkach pieni¢znych

w kwocie stanowiacej, na dzieri ich udzielenia, wiecej niz 1 proc. war-
tosci aktyw6éw Funduszu

W latach 2004 i 2004 Fundusz nie udzielal pozyczek.

. Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo, wedlug ich rodzaju

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze

srodkéw wlasnych wszelkie koszty i wydatki zwiazane z dzialalnoscia

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 pa-
pieréw warto$ciowych 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 sgdowych i innych optat wyma-
ganych przez organy paristwowe i samorzadowe, w tym oplat za ze-
zwolenia i rejestracyjnych.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie akty-
woéw Funduszu;

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

c) koszty zwiazane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem
ksiag Funduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

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

nie obcigZaja Funduszu i nie s prezentowane w niniejszym sprawozda-
niu finansowym.

. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat

01.01.04-31.12.04 01.01.03-31.12.03

tys. z1 tys. z1
Papiery wartosciowe udzialowe 41 348,32 7 766,42
Papiery wartosciowe odsetkowe 0,00 0,00
Papiery wartosciowe 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. zt tys. zt
Papiery wartosciowe udzialowe 34 220,31 30 549,33
Papiery wartosciowe odsetkowe 0,00 0,00
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
Razem 34 220,31 30 549,33
G. Informacje o podatkach i oplatach, w tym dotyczace opodatkowania

Funduszu, opodatkowania dochodéw z lokat krajowych i zagranicznych

Sprawozdanie finansowe
CU FIO Akcji

oraz dane dotyczace oplat manipulacyjnych, prowizji maklerskich i in-
nych 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 oséb prawnych (Dz. U. z 2000 r. nr 54,
poz. 654, z pézn. zm.) Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowe-
g0, 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 péZzn. zm.).

Zgodnie ze statutem Fundusz nie pobiera od uczestnikéw Funduszu
optat manipulacyjnych za zbywanie jednostek uczestnictwa. Optata ma-
nipulacyjna za zbywanie jednostek uczestnictwa w Funduszu jest po-
bierana przez Towarzystwo.

Z tytutu zawartych przez Fundusz transakcji papierami warto§ciowymi w ro-
ku 2004 zostaty pokryte prowizje maklerskie w wysokosci 1.995.922,98 zt.

Z tytulu zawartych przez Fundusz transakcji papierami wartosciowy-
mi w roku 2003 zostaly pokryte prowizje maklerskie w wysokosci
1.114.774,25 zt.

W roku 2004 Fundusz pokryl réwniez 103.492,81 zI oplat za prowadze-
nie rachunkéw bankowych, rozliczanie transakgcji na papierach wartoscio-
wych i innych oplat.

W roku 2003 Fundusz pokryt 49.530,16 zt optat za prowadzenie rachun-
kéw bankowych, rozliczanie transakgji na papierach wartosciowych i in-
nych opfat.

. Informacja o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodéw Funduszu bez od-
kupywania jednostek uczestnictwa.

Informacje o lokatach Funduszu w instrumenty finansowe i inne pra-
wa pochodne od praw majatkowych bedacych przedmiotem inwesty-
cji Funduszu oraz transakcji terminowych

Na dzieni 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie posiadat lokat w instrumenty finansowe i inne prawa pochod-
ne od praw majatkowych bedacych przedmiotem inwestycji Funduszu,
w rozumieniu art. 3 ust 3 ustawy Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi.

Informacja o lacznej wartos$ci wynagrodzen i nagréd (w pieniadzu
i w naturze) wyplaconych lub naleznych, odrebnie dla 0s6b zarzadza-
jacych i nadzorujacych, obciazajacych Fundusz

W latach 2003 i 2004 nie zostaly przyznane lub wyplacone wynagrodze-
nia lub nagrody dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz, kt6-
re obcigzatyby Fundusz.

. Wartosci niesplaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, po-

reczeri lub innych uméw zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Fun-
duszu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym, obciazaja-
cych Fundusz

Na dzien 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie udzielat zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, poreczen i nie
zawieral innych uméw zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Fundu-
szu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym, obcigzajacych
Fundusz.

. Dane dotyczace lokat w nieruchomosci

Fundusz nie inwestuje w nieruchomosci.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, uje-

tych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapily znacza-
ce zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w spra-
wozdaniu finansowym.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilanso-

wym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
nie wystapily zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia w sprawoz-
daniu finansowym.

. Zestawienie oraz objasnienie ré6znic pomiedzy danymi ujawnionymi

w sprawozdaniu finansowym i por6wnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami fi-
nansowymi




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

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

W okresie sprawozdawczym wystapily przypadki, w ktérych Fundusz
poinformowat Uczestnikéw Funduszu o korekcie wyceny aktywéw net-
to na jednostke uczestnictwa:

Dzien Dzient Wartosé Wartosé
Wyceny ogloszenia aktywow aktywéw
korekty netto netto

na jednostke na jednostke

uczestnictwa uczestnictwa

przed korekta po korekcie

(zb) (z1)

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 przypadatl dzien ustalenia prawa do dy-
widendy z akgji spétki Zaklady ,Lentex” SA, oznaczonych kodami:
PLLENTX00010, PLLENTX00028. Dywidenda przypadajaca na jedna ak-
cje wynosi 0,88 zt. Zgodnie z przepisami par. 16 ust. 3 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie”) na-
lezng dywidende z akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmu-
je sie w ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu, w ktérym
po raz ostatni akcje byly notowane na rynku zorganizowanym z pra-
wem do dywidendy. W tym przypadku pierwszym dniem, w ktérym ak-
cje spotki Zaktady ,Lentex” SA byty notowane bez z prawa do dywiden-
dy byt dzien 22 kwietnia 2004 roku, natomiast pierwszym dniem wyce-
ny, w ktérym Fundusz powinien wykazac prawo do dywidendy, zgod-
nie z przepisami par. 26 ust. 3 Rozporzadzenia, byt dzieri 23 kwietnia 2003
roku.

Informacje o przystugujacym prawie do dywidendy Fundusz otrzymat
od Depozytariusza — jako pierwotnego Zrédia tego typu informacji —
w dniu 5 maja 2004 roku, w zwiazku z czym w okresie od 22 kwietnia
do 5 maja 2004 roku Fundusz nie ujmowat w ksiegach rachunkowych
przystugujacego prawa do dywidendy. Wedtug stanu na dzier 22 kwiet-
nia 2004 roku Fundusz posiadat 120.000 sztuk akgji spétki Zaklady ,Len-
tex” SA, a nalezna kwota dywidendy, o ktéra zostaly zanizone w tym
okresie aktywa Funduszu wynosita 105.600,00 zt.

Po otrzymaniu informacji o wysokosci dywidendy Fundusz natychmiast
skorygowat swoje ksiegi rachunkowe w taki sposéb, aby uzyskac prawidto-
wa wartos¢ aktywow netto Funduszu.

Fundusz dokonal ponownego przeliczenia ilosci jednostek uczestnictwa na-
bytych przez Uczestnikéw Funduszu po niewlasciwie wyliczonej cenie i do-
konat korekty zapiséw na rejestrach tych Uczestnikéw Funduszu, ktérzy
poniesli strate finansowa na skutek btednej wyceny jednostek uczestnictwa
w taki sposéb, aby nabyta ilos¢ jednostek uczestnictwa odzwierciedlata pra-
widlowg warto$¢ aktywoéw netto przypadajaca na jednostke uczestnictwa.
Eaczna kwota powyzszych korekt zostata przekazana do Funduszu ze $rod-
kéw wiasnych Towarzystwa. Powyzsze korekty obejmuja:

e Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zaniZonej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio wigksza ilos¢ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonalo doplaty do Fun-
duszu w celu wyréwnania strat pozostatym Uczestnikom Fundu-
szu. Laczna wartos¢ doptat wyniosta 4.525,42 zt.

¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreslong w zleceniu kwote po zanizo-
nej cenie, w wyniku czego zostala odkupiona zbyt duza ilos¢ jedno-
stek uczestnictwa, Towarzystwo z wiasnych srodkéw dokonato do-
platy do rejestréw poszczegélnych Uczestnikéw Funduszu w celu
wyréwnania salda jednostek uczestnictwa. Laczna wartos¢ doplat
wyniosta 283,34 z1.
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¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia okreslonej
w zleceniu liczby jednostek uczestnictwa w Funduszu po zanizonej
cenie, w wyniku czego zostala im wyplacona zanizona kwota z ty-
tutu odkupienia, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonato do-
datkowej ptatnosci dla poszczegdlnych Uczestnikéw Funduszu. Facz-
na wartos$¢ doplat wyniosta 3.949,30 zt.

Dziert Dziert Wartosé Wartos¢
Wyceny ogloszenia aktywow aktywoéw
korekty netto netto

na jednostke na jednostke

uczestnictwa uczestnictwa

przed korekta po korekcie

(zD (z})

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 nabyt na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie 18.000 szt. Praw do Akgji Pekao SA (ISIN PLPE-
KAO00255) po 122 zt za sztuke. W dniu 11 czerwca 2004 roku Fundusz
nabyt dodatkowe 3.000 szt. PDA Pekao SA réwniez po 122 zt za szt.

Wycena papieréw wartosciowych wchodzacych w sklad aktywéw Fun-
duszu jest dokonywana przez system ksiegowy w oparciu o przekazy-
wane Towarzystwu przez zarzadzajacego portfelem inwestycyjnym Fun-
duszu pliki tekstowe w formie elektronicznej zawierajace informacje
o cenach papieréw wartosciowych.

W dniach 9 czerwca 2004 roku — 1 lipca 2004 roku w otrzymanych plikach
nie byla ujeta biezaca cena PDA Pekao SA, w zwiazku z czym system
ksiggowy Funduszu przyjmowat do wyceny tego papieru wartosciowe-
go cene nabycia czyli 122 z} za szt. Spowodowalo to bledna wycene ak-
tywéw Funduszu, a w konsekwengji bledna wycene wartosci aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa w dniach, o ktérych mowa powyzej.

Dodatkowo w wyniku biedu systemu komputerowego Depozytariusz
Funduszu potwierdzal codziennie bledng ceng PDA Pekao SA i w kon-
sekwengji bledna wycene aktywdéw Funduszu.

Fundusz po wykryciu bledu natychmiast dokonal ponownego przeli-
czenia ilosci jednostek uczestnictwa nabytych oraz zbytych przez Uczest-
nikéw Funduszu po niewlasciwie wyliczonej cenie i dokonatl korekty
zapis6w na rejestrach tych Uczestnikéw Funduszu, ktérzy poniesli stra-
te finansowq na skutek blednej wyceny jednostek uczestnictwa.

e Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zawyzonej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio mniejsza ilo$¢ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonato doplaty do re-
jestréw poszczegdlnych Uczestnikéw Funduszu w celu wyréwna-
nia salda jednostek uczestnictwa. Laczna wartos¢ doplat wyniosta
443,20 zt.

¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zaniZonej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio wieksza ilos¢ jednostek uczest-
nictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonalo doplaty do Fun-
duszu w celu wyréwnania strat pozostatym Uczestnikom Fundu-
szu. Laczna wartos¢ doptat wyniosta 2.156,15 zt.

e Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreslona w zleceniu kwote po zawy-
Zonej cenie, w wyniku czego zostala odkupiona zbyt mata ilos¢ jed-
nostek uczestnictwa, Towarzystwo z wilasnych srodkéw dokonato
doptaty do Funduszu w celu wyréwnania strat pozostalym Uczest-
nikom Funduszu. Laczna wartos¢ doptat wyniosta 97,34 zt.

¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreslong w zleceniu kwote po zanizo-
nej cenie, w wyniku czego zostata odkupiona zbyt duza ilos¢ jedno-
stek uczestnictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokona dopta-
ty do rejestréw poszczegdlnych Uczestnikéw Funduszu w celu wy-
réwnania salda jednostek uczestnictwa. Eaczna wartos¢ doplat wy-
niosta 143,92 zt.




¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia okreslonej
w zleceniu ilosci jednostek uczestnictwa w Funduszu po zawyzonej
cenie, w wyniku czego zostala przekazana Uczestnikom Funduszu
zawyzona kwota srodkéw z tytutu odkupienia, Towarzystwo z wia-
snych srodkéw dokona doplaty do Funduszu, w celu wyréwnania
strat pozostalym Uczestnikom Funduszu. Eaczna wartosé doplat wy-
niosta 871,96 zt.

¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia okreslonej
w zleceniu iloéci jednostek uczestnictwa w Funduszu po zanizonej
cenie, w wyniku czego zostala przekazana Uczestnikom Funduszu
zanizona kwota srodkéw z tytulu odkupienia, Towarzystwo z wia-
snych srodkéw dokona dodatkowej platnosci dla poszczegdlnych
Uczestnikéw Funduszu. Eaczna wartosé doptat wyniosta 764,91 zt.

Q. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mo-
glyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyni-
ku z operacji Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnio-
ne w sprawozdaniu finansowym, ktére w istotny sposéb mogtyby wpty-
nac na oceng sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu.

R. Informacje o obciazeniach majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na poszczeg6lnych pozycjach aktywéw.

Nie wystapily obciazenia majatku o charakterze prawnorzeczowym i ob-
ligacyjnym na zadnych pozycjach aktywéw.

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Warszawa, dnia 4 marca 2005 r.

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

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

ABN AMRO Bank (Polska) S.A. wypelniajac obowiazki Depozytariusza dla
Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Polskich Akgji,
potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywéw zapisanych na
rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkéw z nich wynikajacych, zawartych w przedstawionym przez
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akgji, sprawoz-
daniu finansowym za okres zakoriczony 31 grudnia 2004 r. ze stanem fak-
tycznym.

Frank Hazeu
Czlonek Zarzadu

COMMERCIAL UNION

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

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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